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  Based on stylized facts, price behaviour in financial markets is not simply 

a continuous process, but rather jumps are observed in asset prices that may 

be exogenous or endogenous. It is claimed that the source of exogenous 

jumps is news, and the source of endogenous jumps is internal interactions 

between the agents. The goal is to extract these endogenous jumps as a 

function of the state variable and time. For this purpose, the generalized 

Langevin equation is introduced and it is shown that the size and rate of 

jumps in this equation can be extracted based on the Kramers-Moyal 

coefficients. In a practical application of the aforementioned method, 

Ethereum cryptocurrency price data was used between October 2017 and 

February 2024 with a sampling rate of one minute. By simulating the 

extracted dynamics, the probability distribution of the first time passage of 

price of this asset from a specific level was calculated, and an examination 

of real price behavior shows that the aforementioned distribution was 

extracted with good accuracy. Also using the extracted dynamics we show 

that this model has good out-of-sample prediction for price dynamics 

between 13April2024 to 13May2024 . 
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بازسازی پرشهای درونزا در بازارهای مالی با استفاده از روش تحلیلی ضرایب 
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 چکیده مقاله اطلاعات

 نوع مقاله:

 مقاله پژوهشی

 8/8/1403 :افتیدر خیتار

 تاریخ ویرایش:

13/9/1403 

:  رشیپذ خیتار

10/10/1403 

 های کلیدی:واژه

زمان  ،رمزارزدینامیک قیمت 

 -مدل پخش ، گذر نیاول

تعمیم  لانژونمعادله  پرش،

 .یافته

 :JELبندی طبقه
C14,C52,D53,G17 

 ست،ین هپیوست ندیفرآ کی یمال یدر بازارها متی، رفتار قحقایق آماریبراساس 

 اید که ممکن اساات برونزا نشااو یها مشاااهده مییدارا متیدر ق ییهاپرش بلکه

 یها برونزا، اخپار و منپر پرش  یها شاااود که منپر پرش یزا باشاااند. ادما م    ندرو

 یپرشااا ا نیاساااتخرا  ا ،. هدفباشااادمیموامل  نیب یدرون اندرکنشدرونزا، 

عادله منظور م نیا یبرا باشد و میحالت و زمان  ریاز متغ یتابع صورت به  زادرون

شان داده م    یمعرف افتهی میتعم ژونلان ش ا در   نرخشود که اندازه و  یشده و ن پر

ضرا    نیا ساس  ستخرا    الیمو-کرامرز بیمعادله برا شند میقابل ا اربرد . در کبا

 هی تا فور  201۷ اکتپر نیب ومیارز اتری رمزمتیق یها دادهاز روش فوق،  یممل

 کینامید یساز هی. با شپه استاستفاده شد قهیدق کی یریگبا نرخ نمونهو  2024

ح ساا  کیاز  دارایی نیاقیمت  گذر نیاول زمان احتمال ریاسااتخرا  شااده، توز

 ریدهد که توز ینشااان م متیق واقعی رفتار یو بررساا همشااخم مساسااپه شااد 

 کینامیبا اساااتفاده از د نیاساااتخرا  شاااده اسااات. هم ن یمذکور با دقت خوب

شان م     شده ن ستخرا    یبرا یخار  از نمونه خوب ینیبشیپ ،مدل نیکه ا میدهیا

 .دارد 2024 یم 13تا  2024 لیآور 13 در بازه متیق دینامیک

بازسازی پرش ای درونزا در بازارهای مالی با استفاده از روش تسلیلی (. 1402)حسن، خداویسی ؛م دی، سالمی: استناد

 .222-186(، 53) 14، یاقتصاد یسازمدل یقاتتسق  .مویال -ضرایب کرامرز

DOI: 0000000000000000000000 
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188  222-186، صفسه 1402، 53، شماره 14/ دوره یاقتصاد یمدلساز یقاتتسق   

 نویسندگان. ©                                       دانشگاه خوارزمی.ناشر: 

 . مقدمه1

 برخی از این پرش ا براساسخارجی دارند یا  منپر همه پرش ای مشاهده شده در قیمت دارائی ا،آیا 

 1این پرسشی است که به منوان یک مساله باز ؟گیرندشکل میخود سیستم  یدرون یمکانیسم ا

ه ای برای حل این مسالم رح شده است و تاکنون تسقیقات گسترده (1998)2کاتلر و همکارانتوسط 

مقاله  اسبراس مند به حوزه مالی صورت گرفته است.هم از جانب اقتصاددانان و هم فیزیکدانان ملاقه

اخپار مرتپ ی با س ام  ،در زمان وقوع این پرش ا در حالیکه ت س امقیم در پرشمذکور، مشاهده 

کند که ما به دنپال مواملی غیر از اخپار برای توضیح پرش ای مذکور ت ایجاب میاسشده نمنتشر 

باشیم. بعپارت دیگر، نوسانات بزرگ قیمت صرفاً با تکیه بر تغییرات مشاهده شده در موامل بنیادی 

باشند و دامنه این نوسانات بیشتر از آن مقداری است که مدل ای بنیادی پیش بینی قابل توضیح نمی

کنند و لذا باید دنپال فاکتورهای دیگری غیر از موامل بنیادی ج ت توضیح نوسانات اضافی می

 باشیم.

سط جولین و          شده در موامل بنیادی تو شاهده  سانات با تغییرات م ساله مدم همخوانی دامنه نو م

ساس نتایج بررسی شده است.      ( نیز2008) 3همکاران م  س   نه اخپار مرتپط با تکتسقیق مذکور  برا

توانند فرکانس و دامنه نوسانات مشاهده شده در بازده یک تک س م      و نه اخپارکلان به تن ایی نمی

بزرگ مشاااهده شااده در    پرشاا ایدرصااد  90را توضاایح دهند. براساااس نتایج این تسقیق حدود  

شااده در بلومپرگ، رویترز و یا سااایر منابر اصاالی اطلامات      منتشاار بازارهای مالی از طریق اخپار 

 σ4بزرگتر از  پرشاا ایدرصااد  10تا  5گذاران قابل توجیه نیسااتند و در حقیقت فقط حدود مایهساار

 باشند.قابل توضیح می براساس اخپار

خواهد به این  بخش اول که می -1باشااد:  بنابراین مساااله ما در این تسقیق شااامل دو بخش می  

ین  مت دارایی ا چیست؟ آیا ا مکانیسم پشت پرده پرش ای مشاهده شده در قی      پرسش پاسخ دهد که   

                                                      
1 open problem 

2 Cutler et al. (1988) 
3 Joulin et al. (2008) 
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  189 ...بازسازی پرش ای درونزا در بازارهای مالی 

 -2 آورد؟را بوجود می آن اپرشاا ا مسرخ خارجی دارند یا مکانیساام ایی از درون خود ساایسااتم  

 های واقعی را مدلسازی و بازتولید کند.داده پرش ای مشاهده شده دربخش دوم که باید 

ش ا را ب       صاد، برونزا بودن پر ستاندارد موجود در اقت ساس تئوری ای ا اه از نظر پذیریم آنگاگر برا

رسیم چرا که از نظر آماری، مشاهدات واقعی وجود دم سنگین در  آماری به یک تناقض آشکار می

. (2005، 2مالورنگ و همکاران    ;1999، 1)گوپیکریشااانان و همکاران  کنند بازده دارائی ا را تائید می    

نه  این اساات که نوسااانات با دامهای مربوط به بازده دارائی ا بیانگر وجود دم ساانگین در توزیر داده

را   ند لذا اگر نوسانات با دامنه بزرگ ابزرگ، فرکانس بالایی دارند و به صورت پرشمار تکرار شده   

ار به  رساایم چرا که فرکانس اخپصاارفاً ناشاای از اخپار بدانیم آنگاه درباره فرکانساا ا به تناقض می  

 اشد.بازده میمراتب کمتر از فرکانس مشاهده شده در مورد پرش ب

، 3)فارمرداندمی خارجی شوک ای دیدگاه استاندارد در اقتصاد، تغییرات قیمت را صرفاً ناشی از     

دیدگاه جدید یعنی نظریه سیستم ای پی یده، دینامیک سیستم براساس ترکیب تاثیر        (. اما در 2010

ود.  شااااخپار( بیان می  )درونزا( و تاثیر میدان ای خارجی      ای )شاااوکسااایساااتم اجزای رفتار متقابل    

شااکل گرفته در   4اقتصااادیروایات  ممدتاً ناشاای از ،در بازارهای مالیبین موامل اندرکنش داخلی 

و یا ترس و  (201۷، 6)شااایلر گرانو تقلید از ساااایر معامله 5ایرفتارهای گله، های اجتمامیشاااپکه

باشاااد که در ن ایت به بیش واکنشااای یا کم         می (2022، 8)گرینوود و همکاران معامله گران   ۷طمر

 د.انجامای مشاهده شده در بازار می9هشیواکن

  دهیم، تولید دینامیک قیمتکه ما در این تسقیق انجام می فرآیند تصاااادفیهدف از بازساااازی 

بازه زمانی کوتاه مدت بین دو شااوخ کلان و بازسااازی پرشاا ای درونزایی اساات که      دارایی در

                                                      
1 Gopikrishnan et al. )1999) 
2 Malevergne* et al. (2005) 
3 Farmer, R. E (2010) 
4 Economic Narratives 
5 Herding behavior 

6 Shiller  (2017) 
۷ Fear&Greed 

8 Greenwood et al.  (2022) 
9Overreacion or underreaction 
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-براساااس شااوک ای خارجی قابل توجیه نیسااتند. همان ور که در ادامه خواهیم دید مدل ای پخش 

ش ا  در غیاب اخپار کلان هم،دهند که پرش این امکان را به ما می شته   د درونزابزرگ و الپته  یپر ا

زی اساات که با واقعیت بازارهای مالی بیشااتر همخوانی دارد چرا که اگر قرار بود  باشاایم و این چی

رفتار قیمت در بازارهای مالی براساس فرضیه انتظارات مقلایی شکل بگیرد آنگاه با توجه به ادمای     

سریر تعادل جدید پس از بروز شوخ      -این نظریه سریر قیمت ا و شکل گیری  باید  -مپنی بر تعدیل 

از   (حول تعادل جدید    کوچک  نوسااااناتی )1ی اختلالیا وقوع شاااوخ خارجی بعدی رفتار   قیمت ا ت  

شان می  شان   (2024( و فارمر)2008(، جولین و همکاران)1998کاتلر و همکاران) اما دادند.خود ن ن

ما حتی در غیاب اخپار موثر بر س ام نیز شاهد پرش در قیمت دارایی ا     ی،در دنیای واقعکه دهند می

ار  ار خودش اخپباز"توان این ایده را م رح کرد که با وجود شااوک ای درونزا می . بنابراینهسااتیم

بدین معنی که حتی در غیاب اخپار خارجی و در سایه اندرکنش داخلی اجزا،     "سازدخودش را می

 داشته باشد. 2دینامیک غیر اختلالیتواند بازار می

ستخرا  رفتار در حالت کلی هدف ما  سکوپ  ا ستم    یماکرو رفتار  )و در اینجا قیمت به منوان سی

. منظور از استخرا  رفتار ماکروسکوپی این است      اهدات می باشد از روی مش  بازار( ماکروسکوپی 

(که قیمت را به منوان برآیند رفتار تک تک         4)مثلاً مدل آیزینگ   3پایه  -که برخلاف مدل ای مامل     

کنند، در اینجا رفتار قیمت بدون توجه به موامل پشااات پرده آن و          در بازار مدل می   معامله گران  

به نومی   شااود ود قیمت)به منوان متغیرحالت ساایسااتم( مدلسااازی میصاارفاً براساااس رفتار قپلی خو

  6در اقتصاااد، در این تسقیق ایده مدلسااازی بالا به پایین 5بجای روش مرسااوم مدلسااازی پایین به بالا

این   درما مدل پارامتری خاصاای را تصااریح نمی کنیم بلکه   هدفبرای این  شااود.پیاده سااازی می

  عادلهماین  و ضاارایب معادله دیفرانساایل تصااادفی را خواهد داشاات مدل ما فرم کلی یک تسقیق، 

در این تسقیق نشااان . خواهد شاادمویال اسااتخرا   -بصااورت تسلیلی و براساااس ضاارایب کرامرز 

                                                      
1 perturbative 
2 Non-perturbative 

3 Agent-Based 

4 Ising 

5 bottom-up 
6 top-down 
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باشاند.   دهیم که دامنه و نرخ پرش به صاورت تسلیلی براسااس ممان ای بالاتر قابل اساتخرا  می   می

اساات که براساااس ممان ای چ ارم و شااشاام       Qکمیت  مشااارکت دیگر ما در این تسقیق، معرفی

به منوان معیاری مملی ج ت انتخاب بین مدل پخش و مدل پخش        مساساااپه می    پرش  -شاااود و 

باشااد. دقت روش معرفی شااده در این تسقیق را از طریق بازسااازی یک فرآیند معلوم ارزیابی    می

دهیم. در یکی از     ارائااه می مویااال   -کنیم و هم نین یااک کاااربرد مملی از روش کرامرز               می 

کاربردهای مملی ارائه شده در این تسقیق، اهمیت استخرا  دینامیک فرآیند در مقایسه با استخرا   

توزیر احتمال آن مشاا ود اساات. ما با اسااتخرا  توزیر احتمال یک فرآیند و سااپس نمونه گیری از  

شده، ن ایتاً می    ستخرا   سوالاتی که در آن ا توزیر ا ست پ  توانیم به  سخ   بسث ترتیب زمانی م م نی ا

ساله گذار مقدار فرآیند از        شخم(. اما م سپه ارزش در معرض خ ر در طول دوره م دهیم)مثلاً مسا

ای از مسایلی است که اهمیت استخرا  دینامیک یک    یک مرز مشخم در یک زمان معین، نمونه 

نامیک  توانند دیل یکساااان، میدهد چرا که دو فرآیند با توزیر احتمافرآیند تصاااادفی را نشاااان می

( فرآیند سااااده   2016) 1متفاوتی داشاااته باشاااند به منوان مثال براسااااس م العه رین و همکاران            

Ornstein-Uhlenbeck     با ضاااریب رانش–x       و ضاااریب پخش یک، دارای توزیر احتمال نرمال

N(0,1) باشااد و در مین حال یک فرآیند تصااادفی پی یده با ضااریب رانش   میx+3x– ضااریب  و

مال  توان احتباشاااد. یعنی با داشاااتن توزیر احتمال بازده، مینیز دارای همین توزیر می 12x+پخش 

سپه توزیر احتمال زمان وقوع چنین زیانی          سپه کرد ولی برای مسا شخم را مسا س ح زیان م یک 

  در فی،صاد ت فرآیند در پرش وجود صورت  در اینکه به توجه باشد. با باید دینامیک فرآیند موجود 

ست      مذکور توزیر برای تسلیلی جواب کلی حالت شده ا ستخرا  ن صی ک  ا ه  و تن ا برای حالت خا

( 201۷و همکاران) 2در آن نرخ پرش مقدار ثابتی در نظر گرفته شده است جواب تسلیلی توسط شی

  ارائه شااده اساات، لذا رویکرد موجود در این زمینه اسااتخرا  توزیر احتمال مذکور از طریق شااپیه 

شد)تپار حاکم می دینامیک سازی  برای یک مورد مملی در این تسقیق   ( و چنین توزیعی2019، 3با

ستخرا  می     سازی ا شپیه  صادفی   . شود از طریق  در حالت کلی و در مپاحث مربوط به فرآیندهای ت

                                                      
1 Rinn, et al 
2 Xu 

3 Tabar 
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 1مساله مپور مقدار فرآیند از یک مرز مشخم و در زمان معین تست منوان مساله زمان اولین گذر    

ساله    شود  اخته میشن  ضی موجود در این زمینه ج ت م و ما در این تسقیق از این مف وم و ابزار ریا

مساساااپه توزیر احتمال زمان وقوع یک سااا ح مشاااخم از زیان یا بازده در فرآیند قیمت دارائی ا  

 استفاده خواهیم کرد.

شت و در    مپانی نظری و در ادامه، در بخش دوم  شینه را خواهیم دا ضرایب     مرور پی سوم  بخش 

. در بخش چ ارم اساااتخرا   شاااودبا ضااارایب معادله لانژون ارائه می آن امویال و ارتپاط  -کرامرز

یجه   م به نت پنجدر ن ایت بخش   مملی دینامیک فرکانس بالای رمزارز اتریوم را خواهیم داشااات و      

 گیری اختصاص یافته است.

 و پیشینه تحقیق . مبانی نظری2

پرش ای مشاهده شده در بازه بین دو شوخ خارجی در واقر نوسانات اضافی مشاهده شده در            

قیمت دارایی ا هسااتند که براساااس تغییر ایجاد شااده در ارزش ناتی آن قابل توجیه نیسااتند. بعپارت  

دهد در ساااایه تغییر موامل بنیادی و در نتیجه تغییر در        دیگر زمانی که یک شاااوخ برونزا رخ می   

ما مقدار    نات نقدی آتی انتظاری، ارزش ناتی دارایی ا نیز تغییر می     جریا  وساااان  نو فرکانس  کند ا

قیمتی مشاااهده شااده در بازار با تغییر برآورد شااده در ارزش ناتی همخوانی ندارد. این مساااله در    

  (.1981)شیلر، باشدادبیات مالی به معمای نوسانات اضافی مش ور می

مپانی نظری موجود در توجیه پدیده نوسانات اضافی مشاهده شده در قیمت دارائی ا، به دو دسته  

 شوند:  ممده تقسیم بندی می

( دساااته اول نظریاتی هساااتند که برپایه شاااکل گیری هیجانات و بروز بیش واکنشااای)یا کم   1

ینه  پردازان مش ور در زم  باشند. از جمله نظریه واکنشی( در رفتار موامل بازار هنگام بروز شوخ می  

شااکل   3باشااد که روایات اقتصااادی می 2013از برندگان جایزه نوبل  2مالی رفتاری، رابرت شاایلر

(. به امتقاد  201۷داند)شاایلر، ها و فضااای مجازی را مامل تسریک موامل بازار میگرفته در رسااانه

                                                      
1 First Time Passage Problem 
2  Robert Shiller 
3 Eonomic Narratives 
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ثپت در رفتار موامل     م 1تواند در ساااایه وجود مکانیسااام بازخورد     وی یک نویز خپری کوچک می  

بازار، تشدید شده و به یک مو  خپری بزرگ و شوخ موثر در تشکیل حپاب قیمتی تپدیل گردد.     

تقویت شوک ای کوچک در سایه وجود مکانیسم فیدبک مثپت در رفتار موامل بازار و تپدیل آن ا    

ط جور   توسااا 2به حپاب و نوساااانات بزرگ قیمتی در نظریه دیگری تست منوان نظریه بازتاب          

ایده بازتاب که بیانگر وجود رفتار    ساااوروس فعال مشااا ور بازار سااارمایه م رح گردیده اسااات. 

در فیزیک آماری و در   4باشاااد، با ال ام از رفتار اساااپین ا بین موامل در بازارهای مالی می 3وارحلقه 

سورنته   5LPPLمدلی با نام  سازی شده است که این مدل در حقیق    2022) 6توسط  ت کاربرد  ( پیاده 

(  2021و حقگو) باشد. در دو تسقیق داخلی جداگانه توسط نمکی  در حوزه مالی می ۷مدل آیزینگ

در توجیه نوسانات اضافی مشاهده شده در قیمت ا در       LPPL( مدل 1394و مپدالمالکی و همکاران)

قادر به   یدهد مدل مذکور با دقت خوببورس ت ران مورد استفاده قرار گرفته است و نتایج نشان می   

 باشد.  مدلسازی مکانیسم فیدبک مثپت در رفتار موامل بازار می

اشااند و با ب( دسااته دوم نظریاتی هسااتند که هم نان برپایه ماکزیمم سااازی م لوبیت ن ایی می2

صادی)کمپل و کاکرن     شوک ای کلان اقت سک گریزی خانوار تست  ،  8متغیر در نظر گرفتن نرخ ری

( سعی در توجیه نوسانات اضافی 2011، 10)ایژاکیان و بنینگا9اب ام گریزی ( و یا افزودن مف وم1999

دهد که هم نان هدف اسااتخرا  معادله اویلر و در نتیجه  دارند. م العه این طیف از مدل ا نشااان می

با اسااتفاده از روابط حاصاال از ب ینه   11ایگذاری دارائی ای ساارمایهاسااتخرا  معادله اساااساای قیمت

                                                      
1 Feedback Mechanism 
2 Reflexivity 

3 Circular bahavior 
4 Spin 

5 Log-Periodic Power-Law 
6 Sornette 

7 Ising 
8 Campbell & Cochrane (1999) 
9 Ambiguity Aversion 
10 Izhakian and Benninga 

𝐸(𝑀𝑡+1𝑅𝑡+1ای به صورت گذاری دارائیهای سرمایهمعادله اساسی قیمت( 201۷براساس کاکرن)11 
𝑒 ) = fR +𝑟𝑡+1باشد که در آن می  1

𝑒=  𝑅𝑡+1
𝑒  بازده کلی

𝑟𝑡+1باشد. می
𝑒  صرف ریسک وfR بازده بدون ریسک و𝛽 (

𝑈′
𝑐𝑡+1

𝑈′
𝑐𝑡

)
−𝛾

 = 𝑀𝑡+1 باشد.می 
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باشاااد با این تفاوت که در این نوع مدل ا تابر م لوبیت خانوار با نرخ           وار میساااازی مصااارف خان  

ا بتوان در  شاااود تریساااک گریزی متغیر با زمان و یا با پارامتر جدید اب ام گریزی در نظر گرفته می

 واقعی باشد. هاین ایت به مدلی دست یافت که قادر به تولید نوسانات اضافی مشاهده شده در داده

دهد که هدف ممده این مدل ا تولید  مدل ای ارائه شاااده برپایه نظریات فوق نشاااان می بررساای

باشد در حالیکه ما در مشاهدات ملاوه بر مشکل دامنه بزرگ    دامنه غیرمادی و بزرگ نوسانات می 

نوسانات، مساله وجود پرش ای فرکانس بالا را نیز داریم ب وریکه این نکته در مدل ای پیشین مورد     

ستخرا  می    توجه ست. اما در این تسقیق به منوان نوآوری مدلی ا ست   شود که قادر ا قرار نگرفته ا

 ها را نیز تولید کند وملاوه بر تولید دامنه بزرگ نوسااانات، فرکانس بزرگ مشاااهده شااده در داده 

یانگر فرکانس نوساااانات بزرگ          ندازه پرش، متغیر نرخ پرش که ب برای این منظور در کنار متغیر ا

 شود.باشد معرفی و استخرا  میمی

  مدل ای مختلفی برای بررسی معمای نوسانات اضافی   دهد که پیشینه این تسقیق نشان می   م العه

گنایولی و  ;2022گرینوود و همکاران،  ;2003)شاایلر، اند از جمله مدل ای مالی رفتاری ارائه شااده

سک گریزی متغیر با زمان (2018، 1شلیفر  ، مدل (1999، 2کمپل و کاکرن ;201۷)کاکرن، ، مدل ری

، 2020، 4برونرمیر و کریشاانامورتی ;2018، 3)هی و کریشاانامورتیایقیمت گذاری دارایی واساا ه

مدل ای اب ام گریزی    (2024برونرمیر  نت   ،  هانسااان و سااااارج مدل  (2022 ;2019، 5) حوادث   ، 

 ;2014، ۷)کیس و همکارانباشااندو مدل ایی که برپایه ارزیابی احتمال رشااد می (2009، 6)بارونادر

 . (2014شیلر، 

ساس داده  س ام حدود      ی تاریخی،هابرا باشد که   درصد می  ۷میانگین بلندمدت صرف ریسک 

و در حقیقت میانگین بلندمدت صااارف  (1981)شااایلر، قادر به توضااایح آن نیساااتند بنیادیموامل 

                                                      
1 Gennaioli & Shleifer )2018( 
2 Campbell & Cochrane (1999) 
3 He & Krishnamurthy (2018) 
4 Brunnermeier & Krishnamurthy (2020) 
5 Hansen & Sargent )2019, 2022( 
6 Barro (2009) 
7 Case et al.) 2014( 
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ساس موامل بنیادی حدود       س ام برا سک  صد   4ری شده  . یکی اشود برآورد میدر ز مدل ای ارائه 

ا ب های واقعی و نتایج مدل ا، مدل ریساااک گریزی متغیربرای حل تناقض مشااااهده شاااده بین داده

س ام         می (1999، 1زمان)کمپل و کاکرن سک  صرف ری ساس آن تفاوت بین دو مقدار  شد که برا با

،  انوار(خ )مساله ب ینه سازی مصرفو صرف ریسک س ام مساسپه شده براساس معادله اولر    تاریخی

گردد. بدین معنی که در دوران رونق، به تفاوت نرخ ریسااک گریزی در دوران رونق و رکود برمی

شااود خانوار در  ریسااک گریزی خانوار نسااپت به دوران رکود کمتر اساات و همین امر بامث می  

شند و درنتیجه در این      ،دوران رونق شته با سکی دا وران د بازده مورد انتظار کمتری از دارایی ای ری

سکی افزایش یافته و بال پر قیمت آن ا افزایش می    ضای دارایی ای ری سم   یابد و در کل اتقا ین مکانی

شود صرف ریسک س ام بیشتر از آن ه براساس رشد مصرف قابل توضیح است باشد. راه             بامث می

  2یحل دیگری که اخیراً برای حل این معما م رح شااده اساات مدل قیمت گذاری دارایی واساا ه ا

وابسااته به  های مالی واساا ه 3ظرفیت ریسااک پذیریکه  شااوداین نوع مدل ا ادما میو در باشااد می

های مالی  واس ه  5ظرفیت ریسک پذیری تغییرات توسط آن ا بوده و لذا   4امکان و فرصت اهرم مالی 

هی و  ;201۷)کاکرن،  شااودقیمت دارایی ا می ننوسااادر سااایه تغییر فرصاات ای اهرم مالی، بامث  

 .(2018کریشنامورتی، 

اند هم نین مدل ایی نیز براساس مف وم اب ام گریزی برای حل معمای نوسانات اضافی ارائه شده

در مورد بازده مورد انتظار یک دارایی      و مدم ق عیت   و براسااااس این دیدگاه افزایش میزان اب ام    

  افراد، بازده مورد انتظار شاااود. همان وریکه با افزایش ریساااک گریزی قیمت آن می کاهشبامث 

ز شااود اب ام گریزی نییابد، ادما میدارایی ریسااکی افزایش و درنتیجه قیمت جاری آن کاهش می

شد. بدین معنی که اگر اب ام موجود در مورد بازده     می شته با شابه روی قیمت دارایی دا تواند اثری م

سرمایه  صرف اب ام نیز     گذار هممورد انتظار یک دارایی افزایش یابد آنگاه  سک،  صرف ری زمان با 

                                                      
1 Campbell & Cochrane 
2 Intermediary Asset Pricing 

3 risk-bearing capacity 
4 fortunes of leverage  

5 risk-bearing capacity 
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کند و لذا ج ت جپران این اب ام، قیمت دارایی کاهش بیشتری نسپت به حالتی که فقط اثر   طلب می

 . (2011)ایژاکیان و بنینگا، ریسک گریزی وجود دارد، خواهد داشت

ضافی در بازارهای مالی ارائه     در کنار مدل ایی  ،نداهداد که اقتصاددانان ج ت بررسی نوسانات ا

شوک ای د      مسققانی ستم ای پی یده نیز با وارد کردن مف وم  سی ساله،  نزا برواز حوزه فیزیک و  ه م

ین  پرش مورد بررساای در ا -اند که بیشااتر به مدل پخشمدل ایی را در توجیه این پدیده ارائه کرده

 کنیم.در ادامه به چند مورد از آن ا اشاره میلذا تسقیق نزدیک هستند و 

سازی معادله      تسقیقی را در مورد رفتار قیمت در بازارهای مالی  (2022)1هالپرین شپیه  ساس  برا

تفاوت   باشد با اینبه تسقیق ما نزدیکتر می لذا به ج ت مدل مورد استفادهو  انجام داده است لانژون 

تسقیق   رمذکور، معادله لانژون بدون در نظر گرفتن جمله پرش استخرا  شده است. د تسقیقکه در 

ستم     سی سیل مسدود کننده رفتار  شده   ای درجه چ ار در نظر گرفتیک چند جمله ،مذکور تابر پتان ه 

سه خواهد بود است و لذا ضریب رانش معادله لانژون یک چندجمله   )ضریب رانش برابر  ای درجه 

سیل می  شد( منفی گرادیان تابر پتان ضی روی فر     با شده، پس از اممال فرو شاره  تپعی   م. در تسقیق ا

تابر پتانساایل و کالیپراساایون ضاارایب معادله لانژون، از مدل حاصاال برای پیش بینی قیمت اختیار     

فاده  مویال اساات -وقتیکه از روش کرامرز ،. در مقایسااه با تسقیق مذکورشااده اسااتمعامله اسااتفاده 

صی برای آن ندا     می صریح فرم خا سیل و ت یم چرا که  رکنیم دیگر نیازی به اممال قید روی تابر پتان

 ها استخرا  کنیم.قادر هستیم شکل دقیق آن را از روی داده

با بررسی اخپار ویژه س ام در بازه پنج   (2022) 2ی که توسط مارساسویولی و همکاران  در تسقیق

شار      ادما می ،س م انجام گرفته است   300ساله روی   شود که خواص پرش ای برونزایی که موقر انت

س ام   مرتپطاخپار  شاهده می با  شاهده        م س ام م ش ای درونزایی که در غیاب اخپار ویژه  شود با پر

ش ای برونزا ناگ انی می   می شند شوند تفاوت دارد ب وریکه پر صادفی ب -با ودن منپر  که با توجه به ت

ولی ویژگی پرشاا ای درونزا این اساات که متعاقب یک رشااد    -آن ا یعنی اخپار، قابل قپول اساات

 باشند و هم نین متاثر از حافظه سیستم و قابل پیش بینی هستند.  میشتابدار در نوسانات 

                                                      
1 Halperin (2022) 
2 Marcaccioli et al. (2022) 
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ست و همکاران  دو تسقیق جداگانه در سورنته و  (2020) 1فو ش ای   (2022) 2ورلی و  درباره پر

مثپت و تقویت نویز در رفتار مامل ای بازار   3بازخورد برپایه وجود حلقهپرش ا  ، بروز این نوعدرونزا

ند کوچک در بل خارجییک شااوخ دهند که نتایج تسقیق ای مذکور نشااان می .شااوندتوجیه می

ضریب   س ام  5مدت با  سورنته،   ;2020)فوست و همکاران،  در بازار  ضریب   (2022ورلی و   2و با 

شااود.   تقویت میتست تاثیر شااوک ای داخلی  در بازار ارزهای خارجی  (2022)ورلی و سااورنته،  

از تسقیقات مذکور و با استفاده از متغیرهای ابزاری و تست فرضیه    ای با روشی متفاوت چنین نتیجه

. براساااس فرضاایه   (2021، 5)گابیکس و کویجنبررساای و تائید شااده اساات  4شبازارهای بی کشاا

اگر در اثر شوخ خارجی یک درصد ورود سرمایه به بازار س ام افزایش یابد      ش،بازارهای بی کش 

 بازار س ام خواهیم بود. کل پنج درصدی در ارزش  آنگاه در افق یکساله ما شاهد افزایش

ات  نتایج تسقیق  . با توجه به   شاااودمعرفی می پرش -مدل پخش  ه شااادحال براسااااس آن ه گفت   

توان  مثپت ضااعیف و قوی در فازهای مختلف بازار، می مکانیساام بازخوردوجود  پذیرشمذکور و 

ست ب وریکه      شامل دو جزء پخش و پرش دان سانات قیمت را  ست   نو ساناتی ا   جزء پخش بیانگر نو

ود  پرشاا ای درونزا به ملت وجلی گیرند ومثپت ضااعیف شااکل می بازخوردکه به ملت مکانیساام 

یک مدل پایه برای مدلساااازی پرشااا ا در          گیرند. شاااکل می  در رفتار مامل ا    مثپت قوی  بازخورد 

شد که در حقیقت  ( می19۷6) 6مرتونپرش  -مدل پخشبازارهای مالی،   -از معادله بلک تعمیمیبا

 :باشدمی یرز ه فرمبو شولز 

𝑑𝑆 (1راب ه 

𝑆
= (𝛼 − 𝜆𝑘)𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑍 + 𝑑𝑞   

 λ وفرآیند پواساااون   qفرآیند وینر،   Zواریانس بازده،     2σبازده مورد انتظار،    α ، 1در راب ه  

برخلاف مدل مرتون که در آن فرم ضاارایب به   .باشاادمیانگین رساایدن پرش ها در واحد زمان می

                                                      
1 Fosset et al. (2020) 
2 Wehrli & Sornette (2022) 
3 Feedback Loop 
4 Inelastic Markets Hapothesis 
5 Gabaix & Koijen (2021) 
6 Merton (1976) 
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ست، در این تسقیق ما می      شده ا ضرایب ر صورت پیش فرض و خ ی در نظر گرفته  ا  خواهیم این 

 مسور استخرا  کنیم.-بدون هیچ پیش فرضی در مورد فرم آن ا و به صورت داده

باشااد لذا می 1پرش مرتون حالت خاصاای از معادله لانژون تعمیم یافته-از آنجائیکه مدل پخش

لی و بدون هیچ پیش فرض اضافی در مورد فرم ضرایب آن، معادل بررسی مدل مذکور در حالت ک

لانژون تعمیم یافته خواهد بود و خوشااپختانه معادله لانژون پایه و تعمیم یافته آن در   معادلهبررساای 

و  3انوری ;2024و همکاران،  2حوزه فیزیک ب ور مفصاال و حتی در ابعاد بالاتر کنکاش شااده)تپار

(  و نسوه استخرا  ضرایب رانش    2019تپار،  ;1996، 5ریسکن   ;1985، 4گاردینر ;2016همکاران، 

و پخش و هم نین اندازه و نرخ پرش در معادله لانژون تعمیم یافته با روش ای مختلف بررسی شده    

-دهد که در بین روشاا ای کرامرز(  نشااان می2023و همکاران) 6اساات و نتایج تسقیق نیک اختر

ضرایب معادله لانژون تعمیم          ستخرا   ستوگرام ج ت ا ست نمایی و هی مویال، کرنل، ماکزیمم در

مویال نسااپت به سااایر روشاا ای مذکور برتری دارد و این برتری مخصااوصاااً   -یافته، روش کرامرز

نابراین ممده هدف ما در این تسقیق، کاربرد نتایج        زمانیکه حجم نمونه کم باشاااد بارزتر اسااات. ب      

تسقیقات حوزه فیزیک در مالی و حذف شکاف بین ابزار مدلسازی فرآیندهای تصادفی در فیزیک 

  باشد.و مالی می

  . مدل تحقیق و روش برآورد3

 اشد وبمی پرش  -مدل پخشهمان ور که در مقدمه بیان شد مدل مورد استفاده در این تسقیق ، 

ن  مویال بیا -در این بخش ابتدا روش برآورد ضاارایب مدل پخش را براساااس ضاارایب کرامرز لذا 

دهیم و اثر وجود پرش را روی ضااارایب  پرش تعمیم می-نتایج را به مدل پخش    ساااپسکنیم و می

  -کنیم و هم نین روشی مملی برای انتخاب بین مدل پخش و مدل پخشرانش و پخش بررسی می

                                                      
1 Generalized Langevin Equation 
2 Tabar 
3 Anvari 
4 Gardiner (1985) 
5 Risken & Risken (1996) 
6 Nikakhtar 
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ضرایب مدل پخش   ادما مییم. دهپرش ارائه می مویال نتایج   –پرش به روش کرامرز-شود تخمین 

در   .(2023، 1)نیک اختر و همکاراندارد کرنل ب تری نسپت به سایر روش ای تخمین از جمله روش

قا  پارامتر   ساااهیم نا ها     یروش  با روش  ها   مثل  یپارامتر  یما  ها     مارکوف  یمدل  مدل    یپن ان، 

  یفرض با پارامترها شیپ ریتوز کیمذکور،  یپارامتر یتوان گفت که در مدل ها یم ،2ایشااااخه

 یکه بر رو هیند ثانویفرآ یفرض برا شیپ ریتوز کی نیهم نو  سااتمیحالت پن ان ساا یمج ول برا

مارکوف پن ان   یهامثال، در مدل ی. براشااودمیدر نظر گرفته شااده شااود سااوار میحالت پن ان 

لد    )  ینرمال برا  ریتوز کی پن ان و   حالت   یبرا یبرنول ریتوز کی (، 2009، 3زوکینی و مک دونا

و  پارامترهای این مدل معمولاً به روش حداکثر درساات نمایی  شااودیدر نظر گرفته م هیثانو ندیفرآ

  ریاز توز ریغ ییها ریمارکوف پن ان با فرض توز    مدل  یپارامترها   نیتخم اما  .شاااودتخمین زده می

شده   مشاهده  یهاج ش میاگر بخواهب وریکه است   ینیسنگ  یکار مساسپات  ازمندیل، نو نرما یبرنول

در   شاااودیم تردهی یپ ها بازهمپارامتربیزی  نیمشاااکل تخم ،تولید کنیم ها  مدل  نیابا   ها را در داده

سپه     نیما، تمام تخم یدر روش ناپارامتر حالیکه ساس مسا شد و  می یشرط  یهاممانها فقط بر ا با

 .مساسپات سپک تر و سرراست استلذا 

 پرش -پخشپخش و مدل برآورد ضرایب مدل  -3-1 

یل تصاااادفی          پارامترهای  در واقر  ،پرش –مدل پخش ما در   مج ولات له دیفرانسااا عاد یک م

. ادما  ودشاامکانیک آماری با نام معادله لانژون تعمیم یافته شااناخته می باشااند که این معادله درمی

 اشد.بقابل استخرا  می مویال -کرامرزکنیم پارامترهای این معادله براساس ضرایب معادله می

شد که توزیر احتمال فرآیندهای مارکوف را توصیف     می 4PDEمویال یک  –کرامرز  معادله با

ل     یک معادله دیفرانسااایل مرتپه اول در زمان و مرتپه بی          PDEکند. این  می   تن ایت در متغیر حا

                                                      
1 Nikakhtar et al. (2023) 
2 branching models 
3 Zucchini  & MacDonald  
4 Partial differential equation 
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ریسااکن و  ;1985، 1)گاردینرباشااد. مراحل اسااتخرا  این معادله با جزئیات در مراجرساایسااتم می

 باشد:آمده است. فرم کلی این معادله به صورت زیر می (2019، 3تپار ;1996، 2ریسکن

,𝛿𝑃(𝑥 (2راب ه  𝑡)

𝛿𝑡
= ∑ (−

𝛿

𝛿𝑥
)

𝑛

[𝐷𝑛(𝑥, 𝑡)𝑃(𝑥, 𝑡)] 

∞

𝑛=1

 

ضااارایب    ،2با توجه به راب ه      نامند.  مویال می  -را ضااارایب کرامرز  2در راب ه   nD(x,t)مقادیر  

باشااند که تسول زمانی مرتپه اول در حالت کلی ضاارایب یک سااری نامسدود می  مویال -کرامرز

لت سااایساااتم)       حا مال  𝑃(𝑥,𝑡)��احت

𝜕𝑡
لت             حا مال  بالاتر احت تب  کانی مرا ( را بر حسااااب تسول م

𝑛𝑃(𝑥,𝑡)∂سایساتم)  

∂𝑛x
مویال بر حساب    -ضارایب کرامرز در زیر،  3با توجه به راب ه د. نده( نمایش می

 ممان ای شرطی قابل مساسپه هستند:  

 (3راب ه 
𝐷𝑛(𝑥, 𝑡) =

1

𝑛!
𝑙𝑖𝑚
𝜏→0

𝑀(𝑛)(𝑥, 𝑡, 𝜏)

𝜏
 

                 =
1

𝑛!
𝑙𝑖𝑚
𝜏→0

1

𝜏
⟨[𝑥(𝑡 + 𝜏) − 𝑥(𝑡)]𝑛⟩|𝑥(𝑡)=𝑥′     

 قضیه پائولا  -3-2

سری موجود در  به با توجه را حل کرد. لذا به   PDEتوان این ، مملاً نمی2راب ه  نامسدود بودن 

باید دنپال حالات خاصی از این معادله باشیم که ما را به یک سری مسدود و در نتیجه       رسد مینظر 

کند که در کل فقط ساااه حالت ممکن برای رسااااند. قضااایه پائولا بیان مییک معادله قابل حل می

 : (196۷، 4ئولا)پامویال وجود دارد -معادله کرامرز

1- 1=nد.شو: سری ضرایب در جمله اول ق ر می 

2- 2=nشود:  سری ضرایب در جمله دوم ق ر می.  

3- ∞=nشود:  سری ضرایب ق ر نمی. 

                                                      
1 Gardiner (1985) 
2 Risken & Risken (1996) 
3 Tabar (2019) 
4 Pawula (1967) 
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را بپذیریم آنگاه سری در همان    2D 0 =خلاصه قضیه پائولا بدین صورت است که اگر فرض      

را بپذیریم  4D 0 =و  2D 0 ≠باشد. اگر شود و این به معنی تعینی بودن سیستم می   جمله اول ق ر می

سری   صادفی    دو حداکثرآنگاه  شت و فرآیند ت سته  ،جمله خواهد دا شد.  پخشی می  و پیو 4D اگربا

شد  0≠ شد    با سری ق ر نخواهد  سته  لذا و آنگاه  یز ملاوه بر پخش دارای پرش ن بوده و فرآیند ناپیو

 باشد. می

 پلانک-معادله لانژون و ارتباط آن با معادله فوکر -3-3

لت خاص      -کرامرز معادله   حا یال در  له فوکر  به   4D 0 =و  2D 0 ≠ مو عاد پدیل  پلانک   -م   ت

 :شودمی

,𝛿𝑃(𝑥 (4راب ه  𝑡)

𝛿𝑡
= −

𝛿

𝛿𝑥
(𝐷1(𝑥, 𝑡)𝑃(𝑥, 𝑡)) +

𝛿2

𝛿2𝑥
(𝐷2(𝑥, 𝑡)𝑃(𝑥, 𝑡))      

 

 باشد:به صورت زیر می معادله لانژونفرم کلی  هم نینو 

𝑑𝑥(𝑡) (5راب ه 

𝑑𝑡
= 𝛼(𝑥, 𝑡) + 𝛽(𝑥, 𝑡)𝜂(𝑡)      

یک نویز ساافید با  η(t)نامند ورا ضااریب پخش می β(x,t)و  رانشرا جمله   α(x,t)که در آن

ستگی دلتای دیراخ می    صفر و تابر همپ شد میانگین  صی از  . با عادله لانژون مفرآیند وینر حالت خا

 آید:بدست می x(t)=W(t)و  α(x,t)=0 ،β(x,t)=1 باشد که با انتخاب مقادیر می

𝑑𝑊(𝑡) (6راب ه 

𝑑𝑡
= η(𝑡)         

 توان برحسب فرآیند وینر به فرم زیر نوشت:لانژون را می معادلهبدین ترتیب 

𝑑𝑥(𝑡) (۷راب ه  = α(𝑥, 𝑡)𝑑𝑡 + β(𝑥, 𝑡)𝑑𝑊(𝑡)    

دینامیک     اگر "کنیم:پلانک را با این گزاره بیان می   -لانژون با معادله فوکر   حال ارتپاط معادله     

یک فرآیند تصادفی از معادله لانژون پیروی کند آنگاه تابر توزیر احتمال چنین فرآیندی در معادله  
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لانک و  پ-ارتپاط بین ضااارایب معادله فوکر     و اثپات این گزاره  .  "کند پلانک صااادق می  -فوکر

 :آمده است( 2019)تپار، درباشد، که به صورت زیر می نژونضرایب معادله لا

,𝐷1(𝑥 (8راب ه  𝑡) = α(𝑥, 𝑡)   

,𝐷2(𝑥 (9راب ه  𝑡) =
1

2
β2(𝑥, 𝑡) ⇒ β(𝑥, 𝑡) = √2𝐷2(𝑥, 𝑡) 

نیاز به ضااارایب معادله   ،د که برای اساااتخرا  ضااارایب معادله لانژون ن کنبیان می  9و  8وابط ر

 .باشدمیهای شرطی قابل مساسپه باشد که آن هم از روی ممانپلانک می-فوکر

 پرش یا معادله لانژون تعمیم یافته -مدل پخش -3-4

  این اساات که اکثر مدل ای موجودآن در این تسقیق تعمیم یافته و ملت بررساای معادله لانژون 

صی از معادله  ،در مپاحث مالی شند از جمله معادله بلک لانژون می حالت خا سی   -با  شولز برای برر

برای بررسی دینامیک نرخ ب ره و مدل   CIR(Cox-Ingersoll-Ross)دینامیک قیمت س ام، معادله  

با پیش   که امروزه   نیز پرش -مدل ای پخش  . هساااتون برای بررسااای نوساااانات در بازارهای مالی      

ت  گیرند در حقیقمورد استفاده قرار می  قیمتی ج ت مدلساز فرض ای متنوع در مورد ضرایب آن   

سون    معادله لانژون تعمیم یافته میحالت خاصی از   شامل فرآیند پوا شند که ملاوه بر فرآیند وینر    با

شد نیز می ستگی لیندبرگ   با ساس معیار پیو سته   2019)تپار،  1. خود معادله لانژون برا ( یک مدل پیو

ساب می  ساس معیار مذ به ح سته می  معادله لانژون تعمیمکور آید اما برا شد و  یافته یک مدل ناپیو با

 باشد.پرش می-لذا گزینه مناسپی برای مدلسازی فرآیندهای پخش

پرشاای که ما در   -که در بخش قپل به آن اشاااره شااد، مدل پخش (19۷6مرتون)از مدل  ال امبا 

،  2مکاران)انوری و هباشاادمیزیر  معادله لانژون تعمیم یافتهاین تسقیق بررساای خواهیم کرد به فرم 

2016): 

𝑑𝑥(𝑡) (10راب ه  = 𝛼(𝑥, 𝑡)𝑑𝑡 + 𝛽(𝑥, 𝑡)𝑑𝑊(𝑡) + 𝜉𝑑𝐽(𝑡)    

                                                      
1 Lindeberg continuity condition 
2 Anvari et al., 2016 
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باشاااد و ج ت     تفاوت بین معادله لانژون و لانژون تعمیم یافته می       ،10 در راب ه  ξdJ(t)جمله  

ست.      شده ا ش ا آورده  سون با نرخ پرش   J(t)نمایش پر صادفی  و λ(x,t)فرآیند پوا بیانگر   ξ متغیر ت

N(0, σξ با توزیر نرمال  اندازه پرشااا ا   
σξ و هسااات  (2

 ،از نظر مفاهیم مالی  باشاااد.  میدامنه پرش   2

ن و توزیر آ در برای یک فرآیند مالی معادل وجود دم ساانگین پرش بزرگو نرخ دامنه اسااتخرا  

 .باشدمیبعپارتی معادل احتمال بالای زیان ای بزرگ 

باشاد.   یم در بازه کوتاه مدت بین دو شاوخ برونزا  بازدهضاریب رانش بیانگر میانگین تغییرات  

 ای از تسول زمانی فرآینددر بازه بازدهضریب پخش نشان دهنده شدت نوسانات نرمال یا نوسانات       

بوط رش مراندازه پ . در مقابل اماباشد که فیدبک مثپت ضعیف بر رفتار موامل بازار حاکم است   می

اق پواسونی،   باشد که در اینجا اتف فرآیند یا تغییرات در زمان اتفاق پواسونی می  غیرنرمالبه تغییرات 

غییر  بدون ت یک دارایی توانایی خرید و فروش ساااریر)مدم  بازار پدیده قفل شااادن نقدشاااوندگی

 باشد.می آن( قیمت

متوسااط تغییر قیمت یک دارایی از زمان شااروع تا پایان یک معامله بزرگ   به صااورت اثر بازار

قفل شااادن (، 2018، 2)بوشاااود وهمکاران1شاااود و براسااااس نظریه نقدشاااوندگی پن انتعریف می

ا توجه  ب شود. لذاپس از انجام یک معامله بزرگ، بامث ایجاد اثر بازار بزرگ می بازار نقدشوندگی

زه پرش در معادله لانژون تعمیم یافته یک گزینه خوب برای کمی ساااازی        اندا ، اثر بازار  به تعریف 

 باشد.می آن

ضااارایب رانش و پخش همان مقادیر      ،با وجود پرش در فرآیند  که آیا   خواهیم بپینیم می حال 

باشاااد یا اینکه وجود پرش بامث تغییر این        اند می قپلی که در معادله لانژون پایه اساااتخرا  شاااده      

 شود؟میضرایب 

براسااااس ممان ای اول، دوم، چ ارم و شاااشااام به صاااورت زیر  پرش  -مدل پخشپارامترهای 

 (:2019تپار،  ;1996ریسکن و ریسکن،  ;1985شوند)گاردینر، استخرا  می

                                                      
1 Latent Liquidity Theory 
2 Bouchaud et al. (2018) 
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 (11راب ه 
α(𝑥, 𝑡) =

𝑀1(𝑥, 𝑡)

τ
= 𝐷1(𝑥, 𝑡)      

 (12راب ه 
β(𝑥, 𝑡) = √

𝑀2(𝑥, 𝑡)

τ
−

(𝑀4(𝑥, 𝑡))
2

3𝑀6(𝑥, 𝑡)

= √2𝐷2(𝑥, 𝑡)  −  𝜆 (𝑥, 𝑡)𝜎 𝜉  2(𝑥, 𝑡)  

 (13راب ه 
σξ

2 =
𝑀

(6)
(𝑥, 𝑡)

5𝑀
(4)

(𝑥, 𝑡) 

 

 (14راب ه 
λ(𝑥, 𝑡) =

𝑀
(4)

(𝑥, 𝑡)

3σξ
4  

در صااورت وجود پرش در فرآیند، ضااریب رانش باز هم برابر ضااریب  12و  11با توجه روابط 

 اشد.بباشد، اما ضریب پخش کمتر از مقدار آن در فرآیند پخش مسض میمویال می -اول کرامرز

 پرش -انتخاب بین مدل پخش و مدل پخش معیاری عملی برای -3-5

پرش، براسااااس تئوری به قضااایه پائولا مراجعه می -پخش و مدل پخش برای انتخاب بین مدل

یال مو -مویال صفر شود آنگاه ضرایب کرامرز    -که اگر ضریب چ ارم کرامرز  شود و ادما می شود 

ه صورت یک معادله پخش خواهد  بالاتر از مرتپه دوم وجود نخواهد داشت و لذا دینامیک فرآیند ب

 .ودشپرش ج ت مدلسازی فرآیند مورد م العه انتخاب  -بود و در غیر این صورت باید مدل پخش

بامث خ ا در انتخاب مدل شااود و ملت آن به مساااله   معیار پائولا اما از نظر مملی ممکن اساات

سازی فرآیند مورد م العه و فرکانس مسدود نمونه برداری در مم     ی اگر گردد. یعنل بر میگسسته 

باشاااد      با فرکانس مسدود       ،حتی فرآیند اصااالی از نظر تئوری پیوساااته هم   ،هنگام نمونه برداری 

مشاااهدات ما دارای پرش خواهند بود و بسااته به نرخ نمونه برداری ممکن اساات پرشاا ایی با دامنه   

ش       شند در حالیکه در فرآیند واقعی چنین پر شته با شاهدات وجود دا  و د ایی وجود نداربزرگ در م
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وجود ضریب   تیجهدر نیم. دهناپیوسته تشخیم    ،لذا ممکن است فرآیند تصادفی پیوسته را به اشتپاه    

 باشد.مویال مرتپه چ ار غیر صفر دلیل مسکمی برای ناپیوسته بودن فرآیند زیربنایی نمی -کرامرز

رم زیر ای به فاب هبه منوان یک راهکار مملی ج ت تشااخیم صااسیح نوع فرآیند زیربنایی، ر 

)لنرتز و پرش اسااتخرا  شااده اساات   -برای یک فرآیند پخش بین ممان ای شاارطی دوم و چ ارم

 :(2018، 1همکاران

 (15راب ه 
𝑀𝐽

(4)
(𝑥, 𝑡)

3 ( 𝑀𝐽

(2)
(𝑥, 𝑡) )

2 ≃
⟨𝜉4⟩𝜆(𝑥)𝜏

3(𝛽2 + ⟨𝜉2⟩𝜆(𝑥))
2

𝜏2
∼

1

𝜏
      

𝑀𝐽نساااپت   ،پرش -برای یک فرآیند پخش   ،15راب ه  براسااااس 
(4)

(𝑥,𝑡)

3(𝑀𝐽
(2)

(𝑥,𝑡))
واگرا  𝜏با کاهش   2

سپت برای یک فرآیند پخش مسض برابر یک می   می شد. شود در حالیکه این ن اگر  رتیببدین ت با

سپت   سپه  هااز روی دادهمذکور را ن سب   و مسا صل یک خط افقی       𝜏برح سم کنیم و منسنی حا ر

اصاال با حباشااد ولی اگر منسنی می پخششااود فرآیند زیربنایی یک فرآیند باشااد آنگاه ادما می

 د.باشیمپرش  -شود فرآیند زیربنایی یک فرآیند پخشواگرا شود آنگاه ادما می 𝜏کاهش مقدار 

برای تشخیم نوع فرآیند معرفی شده   (2018توسط )لنرتز و همکاران، معیار جالب دیگری که 

ست، کمیت   شده برای مما      می 𝑄(𝑥)ا ستخرا   ستفاده از روابط ا شد. مقدار این کمیت با ا ای  هنبا

 باشد:به صورت زیر میشرطی چ ارم و ششم 

 (16راب ه 
𝑄(𝑥)  =  

𝑀(6)(𝑥)

5𝑀(4)(𝑥)
≈ {

𝜏𝛽2(𝑥)   برای پخش

𝜎𝜉
2(𝑥)       برای پرش

 

 

                                                      
1 Lehnertz et al., 2018 
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و  𝜏مساااتقل از   𝑄(𝑥)پرش، کمیت  -انتظار داریم برای یک فرآیند پخش   ، 16با توجه به راب ه     

ند پخش مسض        حالیکه برای فرآی باشاااد در  راب ه خ ی دارد و در    𝜏با   𝑄(𝑥) ، یک خط افقی 

  باشد.برابر مجذور ضریب پخش در فرآیند پخش مسض می Q-𝜏 حقیقت شیب منسنی

 نتایج برآورد .4

فاده از روش کرامرز    این بخشدر  تایج اسااات مدل پخش پرش      -ن پارامترهای  مویال در تخمین 

 .آورده شده است

 مویال -روش کرامرزارزیابی دقت   -4-1

صنعی    ج ت این بخش  ابتدایدر  سیگنال ت شده، یک  کنیم  تولید می 1ارزیابی دقت روش ارائه 

یافته معرفی شاااده در راب ه             پیروی به صاااورت زیر   10که دینامیک آن از معادله لانژون تعمیم 

 کند:می

} (1۷راب ه 
𝑑𝑋𝑡 = −10𝑋𝑡 + 2𝑋𝑡𝑑𝑊𝑡 + 𝜉𝑑𝐽

𝜉 ∼ 𝑁𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙(0,1), 𝜆 = 0.1
       

ستفاده برای تولید سیگنال تصنعی از روی معادله      ، 1۷موجود در راب ه روش حل مددی مورد ا

  ۷10تعداد داده های تولید شاااده برابر      وبوده  (2010، 2لیپراتی-)پلیتن و بروتی ماریاما   -روش اویلر

 باشد. می

شناخته، اولین قدم      صنعی به منوان یک فرآیند نا سیگنال ت ر بازسازی آن  دبا در نظر گرفتن این 

پرش به منوان دینامیک زیربنایی این فرآیند مج ول       -انتخاب بین مدل پخش مسض و مدل پخش   

باشااد. معیار خوبی برای انتخاب بین این دو مدل می Qرفتار کمیت  بیان شاادباشااد. همان ور که می

 آمده است: 1مربوط به این فرآیند در شکل Qنمودار 

                                                      
 د.باش( سیگنالی است که دینامیک آن را خودمان تعریف می کنیم و لذا برای ما فرآیندی شناخته شده میSynthetic Signal)منظور از سیگنال تصنعی1 

2 Platen & Bruti-Liberati, 2010 
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 1های تصنعیبرای داده τ-Q. منحنی 1شکل

 

توان نتیجه گرفت که فرآیند مورد م العه باید با مدل اساااتخرا  شاااده می Qبا توجه به نمودار 

باشد  پرش می داراینیز پرش مدلسازی شود و این نتیجه با توجه به اینکه سیگنال تصنعی ما     -پخش

ا، با اساااتفاده از روش تخمین  هتوزیر احتمال مورد اساااتفاده ج ت مساساااپه ممان مورد انتظار بود.

نتایج (. 1964، 4واتسون  ;1964، 3استخرا  شده است)نادارایا    2های ایپان نیکوکرنلچگالی کرنل با 

 آمده است: 1جدول  درتخمین زده شده برای نرخ و دامنه پرش 

 
 . تخمین مقادیر نرخ و دامنه پرش1جدول

𝝈𝝃
𝟐 𝝀  

 مقدار واقعی 1/0 1

 مقدار تخمین زده شده 1066/0 9480/0

 

لازم به نکر است تمامی مساسپات و استخرا  نمودارهای موجود در این مقاله در مسیط پایتون  

سپه ممان      ست و به طور نمونه مسا شده ا ستخرا  مقادیر  انجام  ها و تخمین چگالی مورد نیاز برای ا

 scipy.statsهای آماری موجود در کتابخانه توسط پکیچ 1نرخ و دامنه پرش آورده شده در جدول 

دهد تخمین نرخ پرش نساپت به مقدار واقعی آن اندکی   نشاان می  1انجام شاده اسات. نتایج جدول   

                                                      
1 Synthetic data 

2 Epanechnikov 
3 Nadaraya )1964( 
4  Watson (1964) 
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باشاااد. انجام   خ ای بیش برآورد دارد در حالیکه تخمین اندازه پرش دارای خ ای کم برآورد می     

دهد که هنگام اسااتفاده از این روش،  چندین مورد تخمین مملی با روش ممان ای شاارطی نشااان می

ندازه پرش تغییر نمی      نوع  های نرخ و ا پارامتر ندازه پرش    خ ا برای  ند یعنی در مورد تخمین ا ک

همواره شااااهد خ ای کم برآورد و در مورد تخمین نرخ پرش همواره شااااهد خ ای بیش برآورد 

وان مثال، باشد چرا که به من هستیم و این نکته از نظر مملی در تنظیم دقیق پارامترهای مدل مفید می 

ها و با توجه به وجود خ ای بیش برآورد در مورد این       از برآورد مقدار نرخ پرش از روی داده پس 

با اتخان مقادیر کوچکتر برای آن و انجام آزمون خودساااازگاری)که در بخش           پارامتر، می  توان 

 شود( نسپت به انتخاب دقیق مقدار این پارامتر تصمیم گیری کرد.بعدی معرفی می

موجود در فرآیند تصاانعی بیان  براساااس مقادیر  ،وط به ضاارایب رانش و پخشنمودارهای مرب

و هم نین   ( ---) مویال -براساس مقادیر استخرا  شده به روش کرامرز ( و  )      1۷شده در راب ه 

در   )      (مویال-های خروجی کرامرزمنسنی ای تخمین زده شاااده برای این ضااارایب از روی داده

 آمده است: 3و  2شکل ای 

 

  

  . ضریب پخش3شکل . ضریب رانش            2شکل 
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 بر مویال)سااپز رنگ( -منسنی تخمین زده شااده براساااس ضاارایب کرامرز ، 2با توجه به شااکل

کل        من پق می)قرمز رنگ(   x10- =α(x) واقعیمنسنی  به شااا با توجه    منسنی، 3باشاااد. هم نین 
2x4=2(x)𝛽̂    مقدار واقعی ضریب   مویال تخمین زده شده )سپز رنگ(   -که براساس ضرایب کرامرز

  .کند)قرمز رنگ( را تایید می x2= β(x) یعنی پخش

 استخراج دینامیک قیمت رمزارز اتریوم :کاربرد عملی -4-2

کاربرد روش کرامرز       نه از  یک نمو به منوان  یک        -در این بخش  نام یال در اساااتخرا  دی مو

اب  گیریم. یک دلیل انتخ   فرآیندهای تصاااادفی واقعی، فرآیند قمیت رمزارز اتریوم را در نظر می     

تر پارامترها، نیاز به تعداد  مویال ج ت اسااتخرا  دقیق -رمزارز مذکور این بود که در روش کرامرز

باشاااد و لذا با توجه به قدمت این رمزارز نساااپت به رمزارزهای جدید و وجود تعداد                اده میزیاد د 

شد. الپته          شکل حجم مسدود داده حل خواهد  سه میلیون داده( م شاهدات برای آن)حدود  کافی م

ستفاده از داده   ساله وجود حجم کافی داده با ا شد و ترجیس کوین نیز قابل حل میهای بیتم ی بین  با

ستفاده از این رمزارز، رایگان بودن داده   این  ست. دلیل دوم ا های قیمتی آن حتی در رنج یک دو نی

سایت  باشد ب وریکه در این تسقیق از داده دقیقه می و با نرخ  cryptoarchive.comهای موجود در 

ستفاده شده است. با توجه به      2024فوریه  2تا  201۷اکتپر  1۷نمونه برداری یک دقیقه از  ستا   ا غیرای

های بازده لگاریتمی آن برای انجام مساسپات استفاده شده است. مشابه        بودن فرآیند قیمت، از داده

مراحل انجام شاااده در بخش قپل، دوباره ابتدا مدل مناساااب برای فرآیند زیر بنایی تولید داده را با         

آمده  4آیند در شااکلبرای این فر τنسااپت به  Qکنیم. رفتار کمیت تعیین می Qاسااتفاده از کمیت 

 است:

 
 های واقعیبرای داده Q-τ. منحنی 4شکل

 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

14
02

.1
4.

53
.6

.5
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 je
m

r.
kh

u.
ac

.ir
 o

n 
20

25
-1

1-
11

 ]
 

                            24 / 38

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1402.14.53.6.5
https://jemr.khu.ac.ir/article-1-2372-fa.html


210  222-186، صفسه 1402، 53، شماره 14/ دوره یاقتصاد یمدلساز یقاتتسق   

باشااد و لذا مدل مناسااب برای این   و افقی می τمسااتقل از  Qکمیت  4دوباره با توجه به شااکل 

ضریب پخش، دامنه پرش و نرخ پرش      پرش می -فرآیند، مدل پخش ضریب رانش،  شد.  مقادیر  با

 آمده است: 2های روزانه در جدول مویال برای دوره -استخرا  شده به روش کرامرز
 پرش-. تخمین پارامترهای مدل پخش2جدول 

 -x1404 ضریب رانش

 x3/31 پخشضریب 

 000003/0 دامنه پرش

 1290 نرخ پرش

 

سیل                ساس تعریف تابر پتان ستقیم و برا شده به طور غیرم ستخرا   ضریب رانش ا سیر مقدار  تف

دهنده تعادل ای پایدار و شکل  ، ب(فرآیندیک مسدود کننده رفتار الف(  که تابر پتانسیل باشد.  می

-ضاااریب اول کرامرز روی می باشاااد از   سااایساااتم  آوریکننده میزان تاب   و پ( تعیینناپایدار    

ادیان مویال برابر منفی گر-کرامرزباشد چرا که ضریب اول   استخرا  می قابل  )ضریب رانش( مویال

سیل می  شد تابر پتان سی  (2021و همکاران،  1)آرانیبا با  شده در این تسقیق و . برای مورد مملی برر

ستخرا  شده است و        ، 2توجه به نتایج موجود در جدول  ضریب رانش به صورت یک تابر خ ی ا

لذا تابر پتانسااایل مربوطه یک سااا می درجه دوم خواهد بود و در نتیجه فرآیند مورد م العه یک                

ضریب رانش استخرا    هرچه . نکته جالب اینکه (5)شکل تعادل پایدار در نق ه صفر خواهد داشت

صل برای تا   تر کوچکشده   س می حا سیل مریض و در نتیجه  شد  تربر پتان م که دامنه  ، انتظار داریبا

باشد که معادل نرخ میرایی کوچک، زمان بازگشت به میانگین طولانی   نوسانات حول تعادل بزرگ

نتظار داریم  ، اباشد  ر تباریکس می حاصل   برمکس،  هر چه  و باشد و آنتروپی بالا برای فرآیند می

  .دکوچک باشکه دامنه نوسانات حول تعادل 

ضریب پخش فرآیند          سپت به  شده برای فرآیند واقعی مورد م العه،  ن ستخرا   ضریب پخش ا

توان  تصاانعی بخش قپل مقدار بزرگتری دارد و لذا با مقایسااه این پارامتر برای دو فرآیند مذکور می

بازخورد مثپت قوی            به ف   نتیجه گرفت که در فرآیند واقعی مورد م العه، حلقه  رآیند  تری نساااپت 

                                                      
1 Arani et al. 2021 
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ستم فوق وارد            ت سی سانی به هر دو  شکل می گیرد و بعپارتی دیگر اگر نویز یک شده  صنعی معرفی 

شود آنگاه تقویت نویز در سیستمی که ضریب پخش بزرگتری دارد شدیدتر خواهد بود و بعپارت        

دیگر هنگام بروز شااوخ، فرآیندی که ضااریب پخش بزرگتری دارد دامنه نوسااانات بزرگتری را    

در   10به خواهد کرد. با توجه به تفاساایر بیان شااده برای ضاارایب موجود در راب ه  حول تعادل تجر

شده در جدول         ستخرا   ست ولی دامنه پرش کوچک ا ش ا بالا شان   2بخش قپل، اگرچه نرخ پر ن

دهد که بازار این رمزارز ممق زیاد و نقد شاااوندگی بالایی دارد و بعپارت دیگر احتمال قفل              می

 باشد.ین رمزارز پایین میشدن بازار در مورد ا

صل از نتایج جدول     با حل مددی  صادفی حا سیل ت صادفی     می، 2معادله دیفران سیرهای ت توان م

ل،  گیری از دینامیک حاصاااین فرآیند را تولید کرد. روش حل مددی مورد اسااتفاده برای انتگرال

باشااد. یک نمونه از مساایر تصااادفی تولید شااده برای  ماریاما می-باز هم مثل بخش قپل روش اویلر

 آمده است.  5های واقعی در شکل به همراه مسیر دادهبازده لگاریتمی 
 

 
 (       های واقعی).  بازده لگاریتمی شبیه سازی شده )       ( در مقابل بازده لگاریتمی داده5شکل

 صحت بازسازیبرای ارزیابی  1آزمون خودسازگاری -4-3

  در باشااد.آزمون خودسااازگاری برای بررساای صااست بازسااازی یک ساایگنال ناشااناخته می   

پس از   اما مشااخم مواجه هسااتیم  3ما با یک منسنی مساایر ،پس از بازسااازی 2ساایگنال ای تعینی

                                                      
1 Self-consistency check 
2 deterministic 

3 Trajectory 
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صادفی ما       سیگنال ای ت سازی  سیر باز صادفی  هایم شده را خواهیم        ت سازی  سیگنال باز مختلفی از 

شت  ستم یک تسقق     دا سی صادفی موجود در دینامیک  جدید از   1ب وریکه به ازای هر مقدار جمله ت

لی ازی نیاز به مقایسه توزیر احتمال سیگنال اص   صست بازس  بررسی  . لذا برای فرآیند خواهیم داشت 

 باشد.با سیگنال بازسازی شده می

 (1999، 3)کوور 2لیپلر-کولپک دو آزمون مش ور برای بررسی خودسازگاری، آزمون واگرایی   

شاتز  ;1991، 5)لین 4شانون -جنسن  و آزمون واگرایی باشند. در این آزمون ا  می (9919، 6مانینگ و 

رایی مساسپه شده بین توزیر احتمال سیگنال اصلی و سیگنال بازسازی شده به صفر هرچه مقدار واگ

وریکه مقدار صفر   باشد ب  خوبی برازش ضرایب معادله دیفرانسیل تصادفی می    نزدیکتر باشد بیانگر 

 شود:به صورت زیر تعریف می KL-divباشد. برای واگرایی، بیانگر یکسان بودن دو توزیر می

 (18راب ه 
𝐾𝐿(𝑃||𝑄)  = − ∑𝑃𝑖 log (

𝑃𝑖

𝑄𝑖
)  =  ∑𝑃𝑖 log (

𝑄𝑖

𝑃𝑖
)    

توان چنین بیان کرد که در صورتیکه احتمال یک پیشامد براساس توزیر  ش ود این کمیت را می

P       ساس توزیر شامد برا ست اما احتمال همان پی ست آنگاه مقدار بزرگی برای کمیت    Qبالا پایین ا

KL  باشاااد و هم نین اگر احتمال  شااااهد خواهیم بود که بیانگر واگرایی بزرگ بین دو توزیر می

بالا باشد باز هم    Qپایین باشد اما احتمال همان پیشامد براساس توزیر     Pیک پیشامد براساس توزیر   

شد اما نه به بزرگی حالت قپل. یعنی در آزمون   -KLواگرایی بین دو توزیر بزرگ گزارش خواهد 

div کند که کدام توزیر به منوان توزیر مرجر در نظر گرفته شااود و به مپارتی این آزمون  فرق می

 .متقارن نیست

  سااااخته KL-divکه به صاااورت زیر و از روی  JS-div ، آزمون KL-div آزموناما بر خلاف 

 باشد:شود متقارن میمی

                                                      
1 realization 
2 Kullback-Leibler 
3 Cover (1999) 
4 Jensen-Shannon 
5 Lin )1991( 
6 Manning & Schutze )1999( 
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 (19راب ه 

{
𝐽𝑆(𝑃||𝑄)  =

1

2
( 𝐾𝐿(𝑃||𝑀) + 𝐾𝐿(𝑄||𝑀) )

𝑀 =
1

2
(𝑃 + 𝑄)

     

  (،JS(P || Q)=JS(Q || P))ملاوه بر متقارن بودن آن KL-divنسااپت به  JS-divآزمون  مزیت

مقدار صااافر این    .قرار دارد ]1,0[در بازه   2برای لگارتیم مپنای   این اسااات که مقدار این کمیت    

 باشد.کمیت بیانگر یکسان بودن دو توزیر و مقدار یک آن بیانگر مدم تشابه دو توزیر می

آورده  3در جدول  صست بازسازی انجام شده رسیبربرای  JS-divو  KL-divنتایج آزمون ای 

 شده است:
 . نتایج آزمونهای خودسازگاری3جدول 

004/0 KL-div 

036/0 JS-div 

 

مویال در  -مقادیر نزدیک به صاافر هر دو آزمون خودسااازگاری، نشااان از دقت روش کرامرز  

 دینامیک فرآیند مورد صااست بازسااازیبازسااازی ساایگنال ناشااناخته دارد. حال پس از اطمینان از 

توان با اسااتفاده از دینامیک اسااتخرا  شااده به سااوال ای رایج در مورد   ها، میم العه از روی داده

ستم ای پی یده با توجه به درجات           فرآیندها سی سایل فیزیک آماری و  سخ داد. در م صادفی پا ی ت

آزادی بالا و مدم ق عیت موجود، صااسپت از تعیین مساایر مشااخم برای حرکت یک نره موجود  

ان مثال در مورد باشد. به منو باشد بلکه هدف بررسی رفتار ماکروسکوپی سیستم می     در سیستم نمی  

ساایر دقیق حرکت یک مولکول آب نیساات بلکه مساااله این اساات که چه موقر آب، مساااله تعیین م

افتد(؟ یا پس از چه مدتی آب به دمای مشاااخصااای         آید)کی گذار فاز اتفاق می    آب به جوش می 

رسااد؟ در مورد بازار نیز به منوان یک ساایسااتم پی یده مساااله، تعیین مساایر دقیق حرکت قیمت   می

صسیح در این ح      سوال ای  ست بلکه  ستند: حداکثر زیان در یک دوره خاص   نی وزه از این جنس ه

کند؟   معین از مرز مشاااخصااای مپور می  دورهچقدر اسااات؟ با چه احتمالی قیمت دارایی در یک        

احتمال اینکه قیمت در روز مشخصی از مرز تعیین شده مپور کند چقدر است؟ این ا نمونه مسائلی        
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   ای از  ل پاساااخگویی هساااتند. در ادامه نمونههساااتند که با در دسااات داشاااتن دینامیک فرآیند قاب 

و در افق   x=2500( با نق ه شااروع 2مساایرهای تصااادفی فرآیند مورد م العه)با مشااخصااات جدول 

هم نین توزیر احتمال زیان ای روزانه با شااپیه سااازی دینامیک این   و  6زمانی یک روزه در شااکل

جه به نتایج شاااپیه ساااازی، دامنه بزرگ  با توآمده اسااات.  ۷بار در شاااکل 10000فرآیند به تعداد  

درصااد( نشااان از پر ریسااک بودن این   20نوسااانات روزانه و احتمال زیان ای روزانه بزرگ)حدود 

 بازار دارد.

 

مسیرهای تصادفی فرآیند .  6شکل
ETH/USD رزوانه یانهای.  احتمال ز7شکل 

 

 99.9های واقعی(، مقدار کوانتیل دادهبار)برابر با تعداد روزهای  2164با شااپیه سااازی به تعداد  

درصد بازده و زیان روزانه، میانگین و انسراف معیار استاندارد بازده روزانه بدست آمده و نتایج در      

 های واقعی آمده است:به همراه مقادیر مربوطه برای داده 4جدول
 . مقایسه نتایج شبیه سازی با مقادیر واقعی 4جدول

شببببببیببه   

 سازی

هببای داده

 واقعی

 2109/0 2286/0 درصد بازده روزانه 99کوانتیل 
 2083/0 2089/0 درصد زیان روزانه 99کوانتیل 

 000۷9/0 00065/0 میانگین زیان ای روزانه
 04۷۷/0 0436/0 انسراف معیار استاندارد زیان ای روزانه
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 1ذراولین زمان گمساله مپور مقدار فرآیند تصادفی از یک مرز مشخم در زمان معین به مساله     

 ای اولین گذر برای یک فرآیند پخش مسض به صورت   مساسپه توزیر احتمال زمان  .مش ور است  

ساس احتمال اینکه فرآیند      ست و بر این ا شده ا ، در   𝑥0شروع از نق ه اولیه  پخش با  تسلیلی انجام 

  (:2019مپور کند برابر است با )تپار،  aاز مرز  tزمان 

 (20راب ه 
𝑓(𝑡) =

|𝑎 − x0|

√2π𝑡3
𝑒−

(𝑎−x0)2

2𝑡       

ور  همان پرش در حالت کلی جواب تسلیلی ارائه نشده است لذا -اما در مورد فرآیندهای پخش

شد   سپه  ، کار در این مورد چارهکه در مقدمه بیان  سازی        توزیر احتمال مذکورمسا شپیه  ساس  برا

ه  خارجی مقدار فرآیند ب برای فرآیند مورد م العه ما، با فرض اینکه پس از یک شاااوخ باشاااد.می

ج ش کرده باشد و با فرض اینکه بین دو شوخ خارجی به اندازه کافی فاصله زمانی   x=2500نق ه 

برای یک    x=3000وجود داشاااته باشاااد آنگاه، توزیر احتمال زمان اولین گذر این فرآیند از مرز         

بدست آمده   8روزه و با فرض قرار داشتن در فاز صعودی بازار، به صورت نمودار شکل       30دوره 

 است:

 

 
 توزیع احتمال زمان اولین گذر. 8شکل 

                                                      
1 First Passage Time 
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بار به دست آمده است     1000که با شپیه سازی دینامیک استخرا  شده به تعداد      8نتایج نمودار 

بین روزهای     x=3000اولین گذر قیمت دارایی از مرز   درصاااد،  ۷0دهد که با احتمال     نشاااان می

چ اردهم تا بیساات و یکم خواهد بود و نگاهی به نمودار قیمت این دارایی در سااایت یاهوفاینانس   

ید می     تائ جه را  به نمودار        این نتی با توجه  که  مت این        ETH-USDکند ب وری نانس، قی فای یاهو در 

دلار بوده و با شااروع از این نق ه، اگرچه قیمت در   2500حدود  2024دارایی در تاریخ دهم فوریه 

س ح   20تاریخ  سد نپوده و اولین گذر       3000فوریه  شکستن  ست ولی قادر به  دلار را لمس کرده ا

باشااد. کاربرد می 2024دلار در تاریخ بیساات و چ ارم فوریه  3000ق عی قیمت این دارایی از مرز 

  ای از مسایلی است که اهمیتباشد نمونهیک مرز مشخم می اخیر که مساله گذار مقدار فرآیند از

شان می         ستخرا  توزیر احتمال آن ن سپت به ا صادفی را ن ستخرا  دینامیک یک فرآیند ت دهد چرا  ا

د دینامیک    توانن که همان ور که قپلًا در مقدمه بیان کردیم دو فرآیند با توزیر احتمال یکساااان، می         

صرف داشتن توزیر احتمال فرآیند، سوالات زیادی در مورد رفتار آن     متفاوتی داشته باشند و لذا با  

 ماند.فرآیند بی پاسخ می

موجود در   های تاریخیبه منوان تاییدی دیگر بر صااست بازسااازی انجام شااده، از روی داده   

آوریل  13از   را در بازه یک ماهه)پنجره قرمز( ETH-USD( نمودار 9ساااایت یاهوفاینس)شاااکل 

گیریم. با توجه به اینکه بازه مذکور بین دو شاااوخ بزرگ قرار        در نظر می 2024می  13تا   2024

ضیح          شده در این بازه را تو شاهده  ست، انتظار داریم مدل ما بتواند دینامیک کوتاه مدت م گرفته ا

شکل   شروع           10دهد.  شده با نق ه  سازی  سازی فرآیند باز شپیه  )مقدار  x=3000مربوط به نتایج 

 باشد.( و افق زمانی یکماهه می2024آوریل  13واقعی فرآیند در 
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شبیه سازی دینامیک استخراج شده با قیمت      . 10شکل  ETH-USDنمودار تاریخی . 9شکل 

 دلار و افق زمانی یکماهه 3000اولیه 

 

 3000یه دهد که قیمت این دارایی با شاروع از مقدار اول ( نشاان می 10شاکل نتایج شایپه ساازی)  

تواند مسیرهای تصادفی مختلفی را در طول بازه یکماهه داشته باشد ولی در       دلار، ملیرغم اینکه می

دلار برخواهد گشت. ج ت تفسیر نتیجه فوق، ابتدا یاد    3000ن ایت به مقدار اولیه خود یعنی س ح  

شان می     آوری می سایت بلومپرگ ن سی   ی با م م مرتپدهد دربازه زمانی مذکور خپر کنیم که برر

این رمزارز منتشاار نشااده اساات لذا با توجه به آن ه قپلاً براساااس دیدگاه اسااتاندارد در اقتصاااد بیان  

کردیم، پس از بروز شاااوخ خارجی اول و با توجه به تعدیل ساااریر قیمت ا براسااااس این دیدگاه، 

اشد. باز همان ور که  بدلار می 3000انتظار داریم تعادل جدیدی شکل گیرد که همان مقدار تعادلی 

در بخش نظری بیان شد اگر تغییرات قیمت صرفاً ناشی از شوک ای خارجی باشد آنگاه در بازه بین       

بودیم در حالیکه  در حرکت قیمت می 1این دو شاااوخ بزرگ ما باید صااارفاً شااااهد رفتار اختلالی

ن  دهد. ای نمودار قیمت واقعی، رفتاری غیراختلالی و با دامنه بزرگ نوساااانات روزانه را نشاااان می       

رفتار غیر اختلالی)پرشااا ا(، درونزا بوده و حتی در غیاب اخپار کلان مرتپط با دارایی مورد م العه         

گیرند های مالی رفتار غیرتعادلی دارند و آرام نمیشاااود بازارتواند شاااکل بگیرد لذا ادما مینیز می

، ترس  2گیری روایات اقتصادی بدین معنی که حتی در غیاب اخپار اقتصادی و صرفاً در سایه شکل    

شود و  می 5موامل از یکدیگر، بازار دچار هیجانات غیرمن قی 4وارتوده گران و تقلیدمعامله 3و طمر

سیم   ش ای درونزا      این هیجانات بخاطر وجود مکان شده و پر فیدبک مثپت در رفتار موامل، تقویت 

جاد می  یان می     ای حاً ب ند و اصااا لا که   کن پار خودش را می   "شاااود  .  " 6سااااازدبازار خودش اخ

مالی  2024)۷فارمر  گاهی می       2008(، وقوع بسران  ید بارز چنین د نه  که در آن    را نمو ند ب وری دا

                                                      
1 perturbative 
2 Narrtives 
3 Fear&Greed 

4 Herding 

5 Irrational Exurbance 
6 Market makes its own news 

۷ Farmer 
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شوخ    شرای ی که  سقوط بازار(    منفی خارجی)با دامنه دوران در کمال ناباوری و در  توجیه کننده 

 گزارش نشده بود شاهد ریزش سنگین قیمت دارائی ا بودیم. 

اند رفتار  تودهد که معادله دیفرانساایل تصااادفی اسااتخرا  شااده مینتایج شااپیه سااازی نشااان می

ن              -پخش لذا توا ید کند و  به خوبی تول بازه کوتاه مدت مذکور  یی مدل  اپرش فرآیند قیمت را در 

رای های مورد اسااتفاده بباشااد چرا که دادهارائه شااده در پیش بینی خار  از نمونه نیز قابل قپول می

بوده است در حالیکه پیش بینی برای زمان بعد از    2024فوریه  2استخرا  دینامیک فرآیند تا تاریخ  

 این تاریخ انجام شده است.

 

 

 گیری  . نتیجه5

یک  یک مدل خاص برای تولید پرشاا ای درونزا، ما فرم ممومی بجای تصااریح در این تسقیق

کنیم که  و از این نظر ادما می گرفتیمرا برای فرآیند مورد م العه در نظر  معادله دیفرانسیل تصادفی  

رش پ و پخش، رانش پارامترهایباشد چرا که فرم خاصی برای  روش ما یک روش غیرپارامتری می

  یامدل ه   مثل  یپارامتر  یبا روش ها   مویال -کرامرز یروش ناپارامتر   ساااهیمقا  ایم.در نظر نگرفته 

دهد که، این روش  نشااان می ،پاط وردشاایاسااتن یو مدل ها ایشاااخه یپن ان، مدل ها مارکوف

مساسپات سر راست تر و سپک تری نسپت به روش ای پارمتری مذکور دارد چرا که به منوان مثال       

برای حالت پن ان و فرآیند ثانویه، توزیع ایی به ترتیب غیر از            مدل مارکوف پن ان   اگر بخواهیم در 

ر روش  د توزیر برنولی و نرمال در نظر بگیریم، نیاز به مساساااپات سااانگینی خواهد بود در حالیکه         

 .باشدمی یشرط یهاممانها فقط بر اساس مساسپه  نیما، تمام تخم یناپارامتر

مویال برای اساااتخرا  ضااارایب معادله لانژون تعمیم یافته از روی      -اساااتفاده از روش کرامرز 

شان   داده ستخرا  ضرایب   که دهد میهای تصنعی ن اشد.  بمیمدل این روش با دقت خوبی قادر به ا

  دهندفیزیک آماری که از م م کاربران  معادله لانژون تعمیم یافته هسااتند نشااان میمسققان حوزه  

مویال در تخمین ضااارایب معادله لانژون تعمیم یافته ب تر از روشااا ای حداکثر        -که روش کرامرز 
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مویال و از  -کند و ما نیز با توجه به برتری روش کرامرزنمایی، کرنل و هیستوگرام ممل می درست  

می  هپرش مورد استفاده در مالی حالت خاصی از معادله لانژون تعمیم یافت  -آنجائیکه مدل ای پخش

ج ت اسااتخرا  ضاارایب مدل  باشااند بر آن شاادیم که برای اولین بار در حوزه مالی این روش را  

ستفاده از این روش داده پرش  بکار بپریم.  -پخش شان   -نتیجه ا شده ن  مسور در کاربرد مملی ارائه 

مشاااابه مدل مرتون، در اینجا نیز ضااارایب رانش و پخش تابعی خ ی از متغیر حالت            دهد که  می

ستم می س  صورت پیش فرض تابر خ ی از       ی ضرایب به  شند با این تفاوت که در مدل مرتون این  با

به روش غیرپارامتری آن ا را اساااتخرا                 ما  متغیر حالت در نظر گرفته شاااده بودند ولی در اینجا 

 ایم.کرده

ننده  که مسدود کتابر پتانساایل ، مویال-کرامرز اول ضااریب پس از اسااتخرا  ،از نظر کاربردی

ستم می    سی سترس خواهد بود چرا که    رفتار فرآیند و تعیین کننده نقاط تعادل  شد نیز در د  ریبض با

سیل می  مویال-کرامرز اول شد. هم نین برابر منفی گرادیان تابر پتان ستفاده از نت  با ایج این تسقیق  با ا

ارزش در معرض خ ر را مساسااپه  توان مقدار می و اجرای فرآیند به تعداد زیاد و پس از بازسااازی

سپه توزیر احتمال اولین زمان      شده، مسا ستخرا    رو خ نمود. یک کاربرد م م دیگر از دینامیک ا

  با توجه به اینکه در صاااورت وجود پرش در فرآیند تصاااادفی، در حالت کلی جواب        می باشاااد.  

ر را  شااده این توزی وجود ندارد ما با شااپیه سااازی دینامیک اسااتخرا    مذکور توزیرتسلیلی برای 

با در دساات داشااتن دینامیک یک فرآیند، خیلی از سااوالات دیگر که ما در این  ایم. بدساات آورده

ستم حول             سی ضور متغیر حالت  سط زمان ح ست از جمله متو سی ا تسقیق به آن نپرداختیم قابل برر

 یک تعادل خاص، مساسپه زمان ب ینه خرو  از بازار و...

 بریم که تعمیم معادله لانژون یک بعدی به حالت دوبعدی و         نکته به پایان می    مقاله را با بیان این     

اساااتفاده از آن در حوزه فیزیک انجام شاااده اسااات و لذا به منوان یک کاربرد از معادله لانژون            

اشاااره کرد چرا که مدل هسااتون حالت   1به اسااتخرا  مدل هسااتون تواندوبعدی در حوزه مالی می

 باشد.ون دو بعدی میخاصی از معادله لانژ
 

                                                      
1 Heston model 
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