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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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 چکیده
گزارشگري مالی است توجه خاصی هايهدفکننده تأمین که مالیحسابداري  چارچوب نظري در

 دلم ایجاد یک نقد و از رفتار جریان جدیدي این پژوهش درك  به جریان نقد مبذول شده است. هدف
جامعه آماري   .کمی است لحاظ اجرا به  و کاربردي هدف این پژوهش از لحاظ .است تجربی نوین

به دلیل محرمانه بودن اطلاعات از معین است ( بانک شعبه 48یکساله  پژوهش حاضر  مانده نقد روزانه
) مانده نقد داراي 1شود). دو  فرضیه در این پژوهش در نظر گرفته شده است : ذکر آن خودداري می

هاي براونی حسابی، واسیسک  و مدل )مدل  براونی هندسی نسبت به مدل2خاصیت تصادفی است ؛ 
 کاراتر است. نتایج آزمون تصادفی بودن را تایید نموده است. همچنین ازریشه مربعات اصلاح شده 

 بهترین انتخاب براي  MAE  و  MSE   ،RMSEهاي  از 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
 بررسی لذا دارد، کشوري هر اقتصادي پیشرفت و رشد در اساسی و مهم نقشی سرمایه بازار

از عوامل مهم و مورد توجه، بقا و  .رسدمی نظر به ضروري مختلف هايجنبه از این بازار دقیق
 بقاي به توا نندشرکتهایی می هاي فعال در بازار سرمایه کشور است.  تنهاادامه حیات شرکت

هاي عملیاتی تأمین روزانه خود را براي ادامه فعالیت نقدي بتوانند نیازهاي دهندکه خود ادامه
واحد  موقعیت درباره از اشخاص يقضاوت بسیار مبناي نقدینگی نمایند. از آنجا که وضعیت

گذاران هاي ذینفع از جمله اعتباردهندگان و سرمایهاقتصادي است، این مطلب مورد توجه گروه
ریزي گیري کمبود و سپس برنامهقرارگرفته است. از این رو شناخت رفتار جریان نقد براي اندازه

مهمترین موضوعات مورد توجه از براي تأمین مالی، از اهمیت خاصی برخوردار است. یکی 
باشد که قد مینپژوهشگران، اقتصاددانان و تحلیلگران مالی تبیین چگونگی رفتار و روند جریان 

ز نقد با استفاده ا هاي متفاوتی را پدید آورده است. بررسی جریانهاي مختلف و دیدگاهراه
هاي گام تصادفی و مدل زمانی، هاي سريهاي رگرسیون، مدلهاي ریاضی جدید؛ مدلمدل

هاي مختلفی با استفاده از اطلاعات جریان نقد صورت گرفت یک تر آغاز شد. آزمونپیشرفته
مدل جریان نقد در واقع  نمایش انتزاعی (معمولا ریاضی) جریان نقد در دنیاي واقعی با هدف 

هاي ته، مدلنقد است. در پنجاه سال گذش بینی، مدیریت و کنترل جریانتوضیح دادن، پیش
-از جریان اي ذهنیهاي قطعی و گسسته اولیه، با برآورد نقطهاند. مدلتر شدهجریان نقدي پیچیده

اي ه، مدلهاي احتمالی جریان نقد جایگزین شدند. با گذشت زمانخیلی زود  با مدل هاي نقد،
یوسته، که تصادفی پهاي تري تبدیل شدند، به ویژه مدلهاي تصادفی بسیار غنیاحتمالی به مدل

اي از خصوصیات و خواص تصادفی است. واقعیت موجود اینکه، قادر به توصیف طیف گسترده
 تاکنون ما کشور در مالی، از این منظر  علوم در ریاضیات افزون روز هاي بر خلاف پژوهش

 چند گرفته در این زمینه باهاي صورتچندانی در زمینه جریان نقد نشده است و پژوهش توجه

 بیشتر پیچیدگی با هايمدل عمق به ورود از و اندداده خود پایان کار به ساده و معمولی  مدل

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

ژي با پیشرفت تکنولو دد. اما همچنان مدلی جامع براي جریان نقد ارائه نگردیده است.گر فوق
گشوده گردد.  جریان نقد هايرود دروازه نوینی بر روي پژوهشانتظار میو ریاضیات تصادفی 

هاي نقد داراي رفتار نقطه کانونی پژوهش حاضر تمرکز بر این سوال اصلی است که آیا جریان
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شود که هاي نقد، زمان پیوسته در نظرگرفته شوند، این سوال مطرح میاند؟ اگر جریانتصادفی
 توان یک مدل مناسب به عنوان مدل تصادفی بهینه براي استفاده معرفی نمود؟ آیا می

 
 مبانی نظري
داراي یک تناقض ذاتی است: در واقع؛ جریان  "هاي نقد تصادفی پیوستهجریان"اصطلاح 
در مقدار و زمان گسسته شود، متغیر تصادفیگیري میاز فاصله زمانی که اندازهنقد، صرفنظر 

شود که چرا با اینکه جریان نقد متغیري گسسته در زمان است، است. بنابراین، این سوال ایجاد می
 شود؟ سازي آن استفاده می هاي پیوسته براي مدلاز مدل

هاي جریان نقد زمان ي اهمیت مطالعه مدلهایی برا) استدلال(Gandolfo, 2012گاندلفو
 پیوسته به صورت زیر ارائه نموده است:

. تغییرات زمان گسسته در جریان نقد و مانده نقد، نتایج مقطعی تعامل تعداد زیادي از 1 "
هاي مختلف متغیرهاي تصادفی اساسی و تصمیمات مدیران شرکت است که در زمان

افتد وگسسته میمات مدیران به صورت پیوسته اتفاق میافتد. به بیان دیگر تصاتفاق می
ریزي مالی دهد. به منظورکنترل و برنامهدر نظرگرفتن آن بخشی از وقایع را از دست می

دهد. یک مدل کلی در طی یک روز، هزاران تغییر کوچک تصادفی و پیوسته رخ می
را در نظر بگیرد، باید در  گیري اقتصاديگرایانه که به طور دقیق، فرایندهاي تصمیمواقع

سازي شود. در بازارهاي مالی، جریان اطلاعات پیوسته، اغلب توجیهی زمان پیوسته مدل 
 دهد.هاي زمان پیوسته ارائه میمناسب و بهتر براي استفاده از مدل

تواند وابسته به فاصله زمانی انتخاب هاي نقد زمان گسسته می.  نتیجه تجزیه و تحلیل جریان2
ده بین دو متغیر باشد. به عبارت دیگر، اگر مدل به خوبی تعریف نشده باشد و سازگار ش

تواند متفاوت به فواصل زمانی در نظر گرفته شده  نباشد، خواص متغیرهاي تصادفی می
 هاي زمان پیوسته این نقص را ندارند.که مدلباشد در حالی

یل زمان پیوسته معمولاً به راحتی از هاي معادلات دیفرانس. به طور تحلیلی، در سیستم3
شود. پس از برآورد پارامترها، هاي مختلف متفاوتی در زمان گسسته استفاده میسیستم

سازي مسیرهاي نمونه بدون در نظرگرفتن فاصله بینی و شبیه معادلات دیفرانسیل پیش
اطلاعات  توانندهاي گسسته نمیسازد. بر عکس، مدلزمانی انتخاب شده را ممکن می

 ."هاي موجود در واحد زمانی ارائه دهندبیشتري را در مورد داده
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در ادامه فرایند تصادفی بطور کلی و انواع آن به اختصار توضیح داده شده است؛ فرایند 
اي از متغیرهاي تصادفی است که در طول زمان، وضعیت یک رویداد تصادفی تصادفی مجموعه

صادفی، ارزش متغیر تصادفی در طول زمان در حال تغییر است و دهد. در فرایند ترا نمایش می
زمان "دهد. فرایندهاي تصادفی داراي دو نوع این تغییر به صورت تصادفی و نامطمئن روي می

ابل هستند. در فرایند پیوسته تصادفی، تغییرات در هر لحظه از زمان ق "زمان ناپیوسته"یا  "پیوسته
 تعریف است، ولی در فرایند ناپیوسته تصادفی، تغییرات در هر مقطع از زمان قابل تعریف است. 

، براي اولین بار، 1827براونی است. در سالترین فرایند تصادفی پیوسته، حرکت معروف
گیاه شناس اسکاتلندي حرکت براونی را معرفی کرد. (Robert Brown, 1827)روبرت براون 

 هاي زیر است: داراي ویژگی Wt حرکت براونی 
1. Bt  داراي مقادیر تفاضلی مانا و مستقل از یکدیگر است؛ 

 پیوسته است؛  Bt فرایند  .2

t|صفر و واریانس  اراي توزیع نرمال با میانگیند Bt−Bsمقدار تفاضلی  .3 − s| 
 شود: است که به صورت نمادین زیر نوشته می

Bt−B s~N(0, |𝑡𝑡 − 𝑠𝑠|) 
نوربرت  که به نام ریاضیدان و نابغه امریکاییفرایند وینر نیز، یک فرایند تصادفی پیوسته است

ت حرک است. این فرایند به اسم شدهنامگذاري  ) (Norbert Wiener, 1964وینر
خاصی از حرکت   ) حالتZ∆براونی استاندارد (شود. حرکت استاندارد  نیز شناخته می براونی

Z∆براونی است که درآن  = Wt

σ
حرکت براونی استاندارد، واریانس عدد یک است. حرکت  

 شود:شوند که بصورت زیر نشان داده میبراونی استاندارد و فرایند وینر به یک معنا استفاده می
𝑋𝑋𝑡𝑡+1 = 𝑋𝑋𝑡𝑡 + 𝑑𝑑𝑑𝑑 
𝑑𝑑𝑑𝑑 = 𝜀𝜀√𝑑𝑑𝑑𝑑     𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎      𝜀𝜀~𝑁𝑁( 0,1) 

اگر به حرکت وینر رشد طولانی مدت اضافه گردد  :)AMB( 1حرکت براونی حسابی
 آید نمایش ریاضی آن بصورت زیر است: حرکت براونی حسابی بدست می

𝑆𝑆𝑡𝑡+1 = 𝑆𝑆𝑡𝑡 + 𝜇𝜇𝜇𝜇𝜇𝜇 + 𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎 

𝑑𝑑𝑑𝑑 = 𝜇𝜇𝑑𝑑𝑡𝑡 + 𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎𝜎  

 ترکیبی از دو بخش است:تکامل حرکت براونی حسابی 

                                                                                                                                      
1. 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
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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؛ ب: یک رشد تصادفی با توضیع نرمال و انحراف  𝜇𝜇الف: یک رشد خطی با نرخ 
. تمرکز آن بر تغییر در مقدار متغیر است و همچنین به عنوان یک مدل افزودنی 𝜎𝜎استاندارد

 زیرا متغیر هر دوره با یک مقدار ثابت رشد می کند.  شناخته می شود 

شود، فرایند تصادفی ):  حرکت براونی نمایی نیز گفته میGMB( 1حرکت براونی هندسی
زمان پیوسته است که درآن لگاریتم مقادیر مختلف تصادفی، از یک حرکت براونی یا فرایند 

کند. مدل حرکت براونی هندسی نیز از لحاظ فنی یک فرایند مارکف محسوب وینر پیروي می
سازي قیمت اوراق مشتقه بهز و مرتون در مدلکه بلک، شولشود و همان فرایندي استمی

کند معادله دیفرانسیل تصادفی این مدل به از فرایند براونی هندسی تبعیت stاند. اگر کارگرفته
 فرم زیراست: 

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 

 فرایند میانگین، به بازگشت تصادفی هاي فرایند ترینشده شناخته از : یکی2مدل واسیسک

 کوتاه بهره هاي نرخ تصادفی رفتار سازي مدل براي آن از بار اولین که باشدواسیسک می

گردید. یک نوع از مدل نرخ کوتاه مدت تک عاملی است که تغییرات نرخ بهره  استفاده مدت
هره تواند در ارزیابی نرخ بکند. این مدل میرا با توجه به یک نوع از ریسک بازار توصیف می

 اوراق مشتقه 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 سري زمانی.

(مدل نرخ بهره کوتاه  "تک عاملی": یک نوع مدل  3CIRراس_انگرسول_مدل کاکس
 کند.مدت) است که تغییرات نرخ بهره را با توجه به یک نوع ریسک بازار توصیف می

 معادله دیفرانسیل مدل به شکل زیر است: 
dct = a(b − ct)dt + σ�ct dwt 

                                                                                                                                      
1. Geometric Brownian Motion 
2. hull-white/vasicek 
3. Cox–Ingersoll–Ross model 
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: wt   ،فرایند وینرa ،b  وσ  پارامترهاي آن هستند. پارامتر a ،مربوط به رابطه تنظیم سرعت

b میانگین وσ  ،شدت نوسان پذیري استa(b − ct) کند باشد که تضمین میعامل انحراف می
 .a با سرعت تعدیل شده مثبت bبازگشت به میانگین نرخ بهره به سمت 

 2کلومپس و تیپت :) MSR(1هاي جریان نقدي بر اساس روند ریشه مربع اصلاح شدهمدل
)Klumpes & Tippett ,2004 از ریشه مربع اصلاح شده  براي ارزش سرمایه گذاري استفاده (

نمودند. آنها معیارهاي بهینه سرمایه گذاري را براي یک پروژه سرمایه اي تعیین نمودند به گونه 
ه مربع د. روند ریشتکامل یاب "ریشه مربع اصلاح شده"اي که  جریان وجه نقد آن از نظر فرایند 

) است 1985اصلاح شده داراي خصوصیاتی مشابه روند ریشه مربع کاکس ، اینگرسول و راس (
 گیرد. اما علاوه بر این ، امکان جریان منفی نقدینگی را نیز در بر می

dct = (µct)dt + ��k1
2+k2

2ct2�dwt 

  : wt  ،فرایند وینرk2
2  ،k1

k1پارامترهاي آن هستند µو    2 = σ  شدت نوسان پذیري

،k2
2 = 2µ    ،𝜇𝜇 .میانگین است 

فرایند  اي است که در آن یک یا چند متغیر یک) معادله(3SDEمعادله دیفرانسیل تصادفی
   هستند. در نهایت جواب این نوع معادلات خود  نیز یک فرایند  تصادفی است. کاربرد  تصادفی

SDE  سازيمند،  بسیار گسترده است، از جمله در مدل  هاي پیچیده احتمالسازيها در مدل 
ه سازي فیزیکی نوسانات دمایی اشیا. معمولاً در این گونهزینه نوسانات بازار یا مدل 

خود  نوعی شود که به عنوان پارامتر کاملاً تصادفی استفاده می از نویز سفید هاسازيمدل
 سازي تصادفی، پارامترها در یک معادله دیفرانسیل ت. هر چند در مدلاس فرایند تصادفی وینر از

 ی:پذیر است. معادله عمومی تصادفتصادفی، استفاده از سایر فرایندهاي 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     

که به  4زمانی بسیارکوچک است. معادلات دیفرانسیل با مشتقات جزئییک بازه  hکه 
توابع  شود که در آنهااي از معادلات دیفرانسیل گفته میشوند، به دستهخوانده میPDE اختصار 

                                                                                                                                      
1. Modified Square Root Process 
2. Klumpes & Tippett 
3. Stochastic Differential Equation 
4. 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
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توابع نسبت به آن متغیرها شرکت داشته  ايمشتق پاره به همراه متغیرمستقل مجهول برحسب چند
سیل با اي، معادلات دیفرانباشند. به این دسته از معادلات دیفرانسیل، معادلات دیفرانسیل پاره

 شود.مشتقات جزئی یا معادلات دیفرانسیل جزئی گفته می
 

 پیشینه پژوهش
در پژوهشی تاثیر  (Wattaatorn and Sombultawee, 2021)سابوتاو و واتارون 

نوسانات تصادفی بر قیمتگذاري آپشن  در  بازار تایلند را بررسی نمودند . بررسی آنها با استفاده 
صورت گرفته است . براي جهت ارزیابی مدلهاي مذکور از  2بلک شولز و 1از دو مدل هستون

  (MAPE)4خطا درصد مطلق قدر ین) و میانگ RMSE( 3دو معیار ریشه مربع میانگین خطا
استفاده شده است. نتیجه بدست آمده  نشان داد مدل هستون نوسانات تصادفی را بهتر را پوشش 

 دهد و از عملکرد بهتري برخوردار است.می
در پژوهشی با استفاده  از مدل براونی هندسی ) (Handan, et al., 2020دان و همکاران نح

را بررسی نمودند. قیمتهاي شبیه سازي شده براي یک دوره حداکثر  قیمت طلا در بازار مالزي
بررسی شده است. نتایج به دست آمده نشان می دهد که  MAPE یک ماهه با استفاده از معیار

بینی قیمت طلا براي مدت زمان کوتاه یکماهه قابل استفاده است و از مدل مذکور  براي پیش
 باشد. دقت بالایی برخوردار می

در پژوهشی با استفاده از چارچوب (Corsaro, et al., 2019 ) سارو و همکارانکر
انگرسون الگوریتمی جهت  _نوسانات تصادفی و ترکیب سه مدل هستون، لوي و کاکس

قیمتگذاري اختیارمعامله آسیایی ارائه نمودند که با استفاده از الگوریتم و برنامه سازي   به عنوان 
تواند در دقت و گیرد و  میین نوع معاملات مورد استفاده قرار مییک استرتژي موازي در ا

 مدیریت زمان مفید واقع شود.
و تحلیل تجزیه "در پژوهشی با عنوان  )Salas-Molina, et al., 2018(سالاس ملینا و همکاران   

 54هاي واقعی جریان نقد روزانه با استفاده از داده "آن بینیتجربی جریان نقد روزانه و پیامدهاي پیش

                                                                                                                                      
1. Heston 
2. Black-Scholes 
3. Root-Mean-Square Error (RMSE) 
4. 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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هاي زمانی را بررسی نمودند، نتیجه پژوهش آنها کارایی هاي خطی و غیرخطی سريشرکت اسپانیایی مدل
 دهد.می را نشاننقد بینی جریان هاي غیرخطی در دنیاي واقعی براي پیشمدل

یوسته نقد زمان پ ی جریان) در رساله خود  به بررسی فرایند تصادفVan der Burg, 2018(ون دبرگ 
تواند ی مینقد عملیات دهدکه تحت برخی از قوانین، جریانپرداخته است. شواهد تئوري و تجربی نشان می

 –ترجیحا  -ذاري گکه فرآیند سرمایهبه خوبی توسط یک معادله دیفرانسیل تقریبی  بیان  شود، در حالی
تجربی،  ان شود.  با توجه به ملاحظات نظري و شواهدبی اریانسو  کنترل  اندازه متغیر یک توسط باید  ابتدا

این مطالعه معتبر بودن قابلیت یک معادله دیفرانسیل تصادفی با یک تابع رانش خطی و  یک تابع انتشار 
 دهد. درجه دوم به منظور ایجاد مدل جریان نقد زمان پیوسته را نشان می

 براونی حرکت اصلی ) مدل Barmish, 2018 and Primbs ( بارمیش راس و پریمبس

 به را وابسته σ تلاطم و  μرانش داده اند.  بنا براین  فرایند توسعه ثابت را با پارامترهاي هندسی

 انتظار مورد سود تضمین به منجر SLS زمینه، استراتژي این و متغیر در  نظر گرفته اند. در زمان

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

 بطور تا شودمی داده پارامتر اجازه دو این که به است یافته تعمیم قیمت هايپویایی با هندسی

 ندارد. وجود آنها تغییر در میزان محدودیتی و تغییر نمایند با زمان پیوسته و مداوم
 از استفاده آیا " عنوان تحت پژوهشی در (Sahalia & Jacod, 2010) جاکود و ساهالیا

 عنصر وجود آزمون  "است؟ ضروري بالا تناوب با هاییالگوسازي داده در براونی فرایند

 از قیمت سهام یا پایه دارایی تصادفی فرایند بالارا انجام دادند. با تناوب هاییداده در براونی

عامل  براونی، فرایند یا پیوسته بخش انتقال، از عامل عبارتند که است شده تشکیل عنصر چهار
 به آزمون دو پژوهش دراین بزرگ است. پرش و کوچک پرش جز شامل خود که پرش

 مالی هايدارایی هايمانند داده بالا تناوب با هايداده در براونی فرایند تعیین وجود منظور

 عنصر تعیینبه  قادر خوبی به شده معرفی هايآزمون که داد تجربی نشان نتایج شد. معرفی

 .است بالا تناوب با هايداده در براونی
بینی کاربرد شبکه عصبی مصنوعی در پیش " ) در پژوهشی با عنوان1394ثقفی و همکاران (
از شبکۀ عصبی پرسپترون چند لایه و تعیین مدل برتر با استفاده از  "جریان وجوه نقد آتی

از  نقد استفاده کردند. نتایج حاصل بینی جریانمتغیرهاي مدل رگرسیون تعهدي براي پیش
نود  11و  8هاي مختلف شبکۀ عصبی، حکایت از آن داشت که دو ساختار با هاي مدلبرازش

 بینی جریان وجه نقد است.مخفی، بهترین مدل براي پیش
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 هايمدل تصادفی، دیفرانسیل معادلات رویکرد از استفاده با )1395( همکاران و مولایی

 الگوسازي را سهام قیمت رفتار غیرخطی، گارچ با همراه هندسی براونی مدل و براونی هندسی

 و ثابت نوسانات با تصادفی دیفرانسیل معادلات ضرایب برآورد به منظور نمودند همچنین
 شده استفاده درستنمایی حداکثر رویکرد از تصادفی نوسانات با دیفرانسیل تصادفی معادلات

 بد، و خوب اخبار نامتقارن تأثیرات به توجه با سهام قیمت رفتارالگوسازي  به منظور و است

 است.  شده استفاده زمان طی در قیمت نوسانات توضیح رفتار جهت غیرخطی گارچ الگوي از

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

 لگاریتم معیار به توجه با همچنین دهد.نشان می واکنش بیشتر مثبت شوکهاي به کل شاخص

 بیشتر توضیحدهندگی قدرت تصادفی داراي نوسانات با هندسی براونی فرآیند درستنمایی،

 .است ثابت نوسانات با براونی فرایند به نسبت
) در پژوهشی الگوسازي رفتار  نرخ ارز در ایران  با استفاده از 1397شیوایی و همکاران (

 معادله سه از بازار این رفتار مدلسازي دیفرانسیل تصادفی  پرداختند. به منظور معادلات

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

 مبتنی غیرخطی گارچ مدل دهد غیرخطی. نتایج حاصل نشان می گارچ با همراه هندسی براونی

 قدرت از مرتون همچنین مدل  .است بازار این بازیگران نامتقارن رفتار زا حاکی مدل مرتون، بر

  .است برخوردار شولز بلک مدل و غیرخطی مدل گارچ به نسبت بیشتري توضیح دهندگی
 بینی وجه نقد آتی پرداختند و مدلی برايسازي پیش) به مدل1397( احمدي و همکاران

پژوهش اکتشافی و نظرسنجی از خبرگان، متغیرهاي   استفاده از بینی وجه نقد ارائه نمودند. آنها باپیش
دهد، منظور نمودن متغیرهاي اثرگذار بینی وجه نقد را مشخص نمودند. نتایج نشان میاثرگذار بر پیش

 گردد. بینی وجه نقدتواند منجر به افزایش دقت و کاهش خطاي پیشبینی میبر پیش

 قیمت بینی پیش در هندسی براونی حرکت اربرد) به بررسی ک1398صادقی و همکاران(

 هندسی براونی حرکت مدل پژوهش که ارز در بازار آزاد ایران پرداختند. نتایج نرخ و طلا

 بالا صحت را با قیمتها تواند می )MAPEخطا( درصد مطلق قدر میانگین معیار با مطابق
 زمانی افق افزایش با که شودمی از مشخص آمده دست به نتایج دیگر از نماید. سازي شبیه

 .یابد می کاهش سازي انجام شبیه در GBM مدل توانایی بینی پیش
به  MAPEهندسی  و معیار ارزیابی  براونی حرکت از مدل ) در پژهشی  استفاده1399دلو و ورزیده(

 حرکت مدل که داد نشان پژوهش پرداختند.  نتایج با تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص بینیپیش
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 صحت با روزه 1زمانی  افق در را تهران بهادار اوراق بورس کل شاخص تا است هندسی قادر براونی

 مدل توسط شده بینی پیش مقادیر صحت بینی،پیش زمانی افق افزایش با کند همچنین  بینی پیش بالا

 روزه 31 بینیپیش افق تا حال این با یابد، می کاهش شاخص سازي شبیه در مدل توانایی و کاسته شده

 .است برخوردار بالایی صحت از شده بینی مقادیر پیش کماکان
 تعمیم هندسی براو نی حرکت مدل کاربرد ") در پژوهشی با عنوان 1399نیا و همکاران (مالکی

 شناسی پویایی رویکرد سهام: قیمت سازيدر شبیه سوئیچینگ مارکف رژیم فرآیند توسط یافته

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

 تعمیم شکل که مارکف سوئیچینگ با فرایند رژیم تعمیم یافته هندسی براونی حرکت مدل براساس

 با پژوهش بینی را بررسی نمودند. مدلپیش بر روي مقوله باشد،می هندسی براونی حرکت مدل یافته

 مشخص از پس و معلولی _علی نمودار قالب در سیستمی ابتدا شناسی پویایی رویکرد از استفاده

 طراحی ايحلقه دو و ايحلقه تک جریان و نمودار حالت در قالب و جریان، حالت متغیرهاي نمودن

 زمانی گام و اختلال ریشه پارامتر دو گرفته است. انجام روزانه سهام پایانی قیمت براي سازيو شبیه 

با بهینه  دهدمی نشان شده است. نتایج گرفته و به کار شناسایی حساسیت تحلیل پارامترهاي عنوان به
 نابرابري خطاي یعنی رسیده آلایده حالت خطا به هايریشه میزان کالیبرا سیون پارامترهاي سازي

 عدد سمت به هاواریانس خطاي نابربري و مبنا نابرابري خطاي و یک عدد سمت به هاکوواریانس

 دارد. سهام شبیه سازي قیمت در پژوهش مدل عملکرد صحت از و نشان شده نزدیک صفر
 

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

 کند.هاي نقد از فرایند تصادفی تبعیت میرفتار جریان .1

حسابی، واسیسک و مدل ریشه هاي براونی مدل هندسی براونی نسبت به مدل .2
 مربعات اصلاح شده  بهتر است.

 
 روش پژوهش

اند. در این مطالعه ابعاد زمان و نبود قطعیت (تصادفی) به عنوان مفروضات در نظر گرفته شده
از لحاظ تاریخی و همچنان در بسیاري از کار برد هاي عملی فعلی، یک مدل قطعی گسسته با 

هاي باشد. با گذشت زمان، مدلهاي نقد، مدل مناسب میجریانبرآورد نقطه نظرهاي ذهنی 
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هاي هاي گذشته پیشرفت براي پیشبرد مدلجریان نقد پیچیده پیشرفته پدیدار شده است. در دهه
هاي تصادفی، ادغام اي از خصوصیات و ویژگیتر و توانایی توصیف طیف گستردهتصادفی غنی

-سازي جریانبراي مدل  (ODEs)لات دیفرانسیل معمولیاند. نخست، بسط استفاده از معادشده

ه مند که درآن جریان نقد بهاي احتمال هاي نقد پیوسته صورت گرفته است. دوم، معرفی مدل
هاي ههشود، بیان شده است. در دعنوان متغیر تصادفی توسط توزیع احتمالی مناسب تنظیم می

ي اتر و توانایی توصیف طیف گستردهادفی غنیهاي تصگذشته این دو پیشرفت براي پیشبرد مدل
اند. این ترکیب در قالب معادلات دیفرانسیل هاي تصادفی، ادغام شدهاز خصوصیات و ویژگی

 هاي جریان نقد، ارائه شده است. در ریاضی فرایند تصادفی مدل (SDEs)تصادفی 
ها شمله دسترسی به روهاي نقدي در زمان پیوسته داراي مزایاي بسیاري از جتوصیف جریان

ا معادله هاي نقدي را به عنوان پیوسته و  بو فنون پیچیده ریاضی است. بنابراین،  این مطالعه جریان
 :کنددیفرانسیل تصادفی عمومی زیر اداره می

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

𝑐𝑐𝑡𝑡 فرایند جریان نقد تصادفی؛ α(ct, t) تابع رانش؛ σ(ct, t)تابع انتشار؛ 𝜗𝜗(𝑐𝑐𝑡𝑡 , 𝑡𝑡) یک تایع
,α(ct )1990( 1روند پرش است. مطابق با قضیه تجزیه  دوب مایر Nt فرایند وینر  wtپرش و  t) 

,σ(𝑐𝑐𝑡𝑡 مولفه قطعی و 𝑡𝑡) وϑ(ct, t)dNt  تحت  -ترکیبی از مولفه تصادفی تشکیل شده است که
 تر از فرایندهاي  لوي  ترکیب شود.می تواند به صورت کلی -شرایط مشخص 

معادلات دیفرانسیل تصادفی گذر ")در کتاب خود تحت عنوان Kotelenze , 2008(کتلنز
اولین دستاورد دقیق معادلات مسسکوپی و  2"از  معادلات میکروسکوپی  به ماکروسکوپی

ماکروسکوپی از یک سیستم قطعی معادلات میکروسکوپی را ارائه  داده است. معادلات 
ذرات  Nهاي غیر خطی بهم پیوسته براي میکروسکوپی در قالب یک سیستم قطعی از اسیلاتور

شود. معادلات مسسکوپی معادلات دیفرانسیل نهایت ذرات کوچک ارائه میبزرگ و بی
هستند و حد  (SPDE) و معادلات دیفرانسیل جزئی تصادفی (SODE) تصادفی معمولی

 .شودماکروسکوپی توسط یک معادله دیفرانسیل جزئی سهموي توصیف می

                                                                                                                                      
1. Doob 
2. Stochastic Ordinary and Stochastic Partial Differential Equations-Transection from Microscopic to 

Macroscopic Equations. 
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و  2، مسسکوپی1تحلیل  مانده نقد را در سطوح ؛ میکروسکوپی توان تجزیه ومی
انجام داد. در سطح میکروسکوپی، هدف اولیه مطالعه درك مانده  نقد در طول  3ماکروسکوپی

مچنین شود و فرایند تصادفی با محتواي  پرش و همیزمان به تنهایی براي یک شعبه در نظرگرفته 
ها)  عبهشقع  این رویکرد رفتار منحصر بفرد ( در این مطالعه  توصیف با دیفرانسیل تصادفی. در وا

کند و معمولا براي توصیف چنین سیستمی و مدل سازي تصادفی خاص است. در را  بررسی می
سطح مسسکوپی،  به دنبال تجزیه و تحلیل از یک سیستم کوچک به یک  سیستم بزرگ ناکید 

توان  نادیده گرفت و شرح هاي نقد را میمانده بر چند شعبه است  که در آن حرکات گسسته  
مه از  ه "متوسط"توان با فرایند انتشار (تقریب) ها را مینقد  بنگاهمفصل از روند  مانده 

فرایندهاي پرش امکان پذیر نمود. در سطح میکروسکوپی تحقق فردي از جریان هاي نقدي در 
طح مسسکوپی تجزیه و تحلیل گسترش طول زمان هدف اصلی مطالعه است در حالی که در س

اساً تواند دنبال کند. اسیافته و شامل تمام مسیرهاي ممکن است که یک روند جریان نقدي می
تجزیه و تحلیل از یک فضاي قطعی که فقط یک تحقق امکان  وجود دارد، به یک فرایند 

ن یک روند جریاشماري از تحققات (آینده) از شود که در آن تحقق  بیتصادفی منتقل می
نقدي وجود دارد. هنگام بالا بردن تجزیه و تحلیل به سطح ماکروسکوپی، نه تنها روند جریان 

ته هاي موجود در گروه تحت مطالعه در نظر گرفنقدي تصادفی یک شرکت بلکه کلیه شرکت
 شود.این رویکرد رفتار متراکم شده سیستم و فرایند تصادفی سطح  بالاتر به عنوان وجهمی

ه توان  با یک معادلگیرد.  این سیستم را میها (نهادها) را در نظر میمشترك  براي همه شعبه
پلانک توصیف کرد که هر کدام معادلات  -از نوع فوکر SPDE(4دیفرانسیل جزئی تصادفی (

بر  پایه حفظ اصل احتمال در طول زمان است. در سطح  ماکروسکوپی در واقع سطح کلان 
سط شود. آنچه مهم است رفتار متول،  تنوع جریان نقدي فردي نادیده گرفته میتجزیه و تحلی

 و قید بی ( احتمال چگالی تابع تکامل ، بنابراین.  است گروه کل براي نقدي جریان هايمسیر
ند که در برخی شرایط  براي توصیف رفتار کمی توصیف را اي مجموعه احتمالات) شرط

 هاي مختلف معتبر هستند.تصادفی جریان نقدي شرکت

                                                                                                                                      
1. Microscopic 
2. Mesoscopic 
3. Macroscopic 
4. Stochastic Partial Differential Equation (SPDE) 
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 هاي پژوهشیافته

 48پژوهش حاضر، با استفاده از اطلاعات تراز آزمایشی روزانه یکساله مانده نقد مربوط به 

شود) انجام شده است.  با شعبه بانک معین ( به دلیل محرمان بودن از ذکر آن خودداري می

بندي شده پس ي گرد آوري شده، طبقه ها، داده1استفاده ا ز  نرم افزار صفحه گسترده ( اکسل)

هاي توصیفی ، بررسی آماره2از غربالگري و حذف روزهاي تعطیل، با استفاده از نرم افزار ایویوز

 انجام شده است.
ل دو ی):1( ج  آمار توصیف

 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 

میلیارد ریال و حداکثر  47/3×106حداقل مقدار مانده نقد  25/8× 108میلیارد ریال و میانه27/1 ×109 

 3میلیارد ریال بوده است. انحراف معیار 75/1× 1010هاي مورد نظرمانده نقد روزانه شعبه

مقادیر برابر است با  5و همچنین کشیدگی 3/ 32 4و چولگی 1,42×109هاي مانده نقد در شعبه

 باشد. تابع توزیع لاگ نرمال از نوعمی 6باشد. مانده نقد داراي توزیع لاگ نرمالمی75/17

مثبت متغیر تصادفی) است و همچنین  گاه مثبت (مجموع مقادیرپیوسته و داراي تکیه هايتوزیع

 وجود چولگی زیاد توزیع به خصوص براي مقدارهاي بزرگ انحراف معیار کاملاً واضح است. 

داده ها (مانده نقد) تایید گردیده است. در این  7با استفاده از آزمون ران تست تصادفی بودن

اند در معیار پذیرش یا شدهها به صورت تصادفی انتخاب آزمون فرض اولیه این است که داده

 شود.گیري مینتیجه sigرد آزمون مقدار سطح معناداري دو طرفه است و با توجه به

                                                                                                                                      
1. Excel 
2. Eviews  
3. Stdandard. Deviation 
4. Skewness 
5. Kurtosis 
6. Log-Normal Distribution 
7. Run-Test 



 سعیدي و همکاران: بررسی رفتار جریان نقد با استفاده از فرایندهاي تصادفی 254 

ل دو ی):2( ج دف ن تصا  آزمو

 عنوان
مقدار برش 

 (میانه)

تعداد 
مشاهده 

 >برش

تعداد مشاهده 
 <برش 

تعداد کل 
 مشاهدات

تعداد 
گردش

 ها

Z  
(آماره 
 آزمون)

Asymp.Sig 

 0,247 1,59 6957 13776 6888 6888 108×8,25 شرح

 
sig اینکهبا توجه به  > د ها(مانده نقد) تاییفرض صفر مبنی بر تصادفی بودن داده   0.05

گردد. همچنین؛ فرض فرایند تصادفی پیوسته بودن مانده  نقد گردد و فرضیه اول تایید میمی
 براي یافتن مدل مناسب  نقد در نظرگرفته شده است. 

معادله تصادفی جهت بررسی بکار گرفته شده است.  4حاضر جهت بررسی فرضیه  دوم ؛  در مطالعه
ها: شماره مورد بررسی قرارگرفته است. مدل (C)هاي قرار داده شده  بر اساس مانده نقدهر یک از مدل

 ) ریشه مربعات اصلاح شده.  همچینین سه سطح4) واسیسک و 3) براونی حسابی ، 2) براونی هندسی ،1
 میکروسکوپی، مسسکوپی و ماکروسکوپی جهت بررسی در نظر گرفته شده است.

 
 تصادفی دیفرانسیل معادلات پارامترهاي تخمین نتایج

 در جدول زیر میانگین پارامترهاي هر مدل  ارائه شده است: 
 

ل دو ها): 3( ج پارامتر ن  ن تخمی  میانگی
 سطح )1مدل( )2مدل ( )3مدل( )4مدل(

µ = 13/2 ×103 
K1= 08/3  

K2= 534/6 ×103 

µ = 15/2 ×103 
σ =  03/7  

µ = 433/2  
σ =  48/2  

µ = 31/2  
σ = 18/2  

 میکروسکوپی

μ= 25/1 ×103 

K1= 8/1  

K2= 734/4 ×103 

µ = 25/1 ×104 
σ =  17/1  

µ = 803 /1 ×103 
σ =   84/4  

µ = 44/7  
σ = 0893/0  

 مسسکوپی

μ= 24/4 ×108 

K1= 78/1  

K2=29120 

µ = 25/1 ×104 
σ =  6/4  

µ = 126/3 ×103 
σ =  3/5  

µ = 45/8  
σ =  19/0  

 ماکروسکوپی

 
باشد. نوسانات این پارامتر می 31/2برابر  µ  پارامتر   مقدار هندسی، براونی حرکت مدل در

 بوده است. σ  ،18/2میانگین پارامتر  گردد.چندان ارزیابی نمی
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  RMSE و  MAE،MSE اساس معیار  بر هامدل قایسهم
، میانگین  (MAE)1قدر مطلق خطا ها از معیار میانگینبینی مدلبه منظور مقایسه قدرت پیش

به صورت   در سه سطح گفته شده )RMSE) و ریشه مربع میانگین خطا ( MSE(2مربع خطا
 زیر در 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 توسط مانده نقد پیش modelyط به هر شعبه، هاي مربوتعداد داده nدر این روابط، 

 مانده نقد واقعی هر شعبه است. actualyمدل و 

 :است شده ارائه آزمون معیارهاي به مربوط اطلاعات 4 جدول در
 

ل دو ن): 4( ج ازآزمو ل  حاص طلاعات   هاا

AME MSE RMSE سطح مدل 

806/0 311/0 55/0 GBM 

 میکروسکوپی
65 /1 79/0 89/0 ABM 
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 

                                                                                                                                      
1. Mean  Absolute  Error (MAE) 
2. Mean Square Error (MSE) 
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و در  مشاهدات از یکی در حتی دورتر، کمی و فاصله با برآوردهایی RMSE معیار در

 توجه مورد انحراف این بزرگنمایی و قرارگرفته تاثیرگذاري ملاك اصلی برآورد با مقایسه

 باشد کمتر خطا مربعات میانگین دوم ریشه همجنین و معیار این قدر مقدار بود  و هر خواهد

 که است این نمایانگر شود برابر صفر معیار این هرگاه نظر تئوري از است. بیشتر روش صحت

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

MSE مانند  موجود انحرافRMSE تواندمی که بعدي است و دیدگاه نشده واقع تعدیل مورد 

 فرموله  MAEمعیار  در که استمشاهدات  کلیه محدود انحراف باشد، معیار انتخاب مبناي

 انتخاب برترین در اطمینان ضریب بردن بالا براي موجود  پژوهش در حقیقت در که است شده

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

 .است

 به را دارد برآوردمقدار  کمترین که مدلی به مربوط عدد شده، ذکر مطالب اساس بر

 را مقدار کوچکترین که مدلی یعنی است. آورده شده مربوطه ستون شایسته در مدل عنوان

است  که نتیجه بررسی فوق  مدل براونی هندسی  مناسبتري مدل داراست و را خطا کمترین دارد

ایید ت نماید و بدین تریب فرضیه دودر سطح میکروسکوپی  را به عنوان  مدل مناسب تایید می

 گردد. می

 

 گیري و پیشنهادهاي کاربردي نتیجه

 سرمایه بازارهاي در فعالین دارند، تصادفی ماهیت مالی متغیرهاي از آنجاییکه بسیاري از

 متغیرهایی و یا سر برده به احتمالات و عدم اطمینان فضاي در مالی همگی علوم نظریه پردازان و

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

 یک ) .1398مواجه بوده است ، صادقی و همکاران ( اطمینان عدم با که است، موقعیتهایی

 سپس  متغیر و گرددمی مدلسازي تصادفی متغیر وسیله به احتمالات فضاي در تصادفی کمیت

کند. این مطالعه درصدد  می پیدا دست تصادفی فرایند به و شده گذارياندیس را تصادفی

بررسی رفتار جریان نقد با استفاده از فرایندهاي تصادفی بوده است. براي این منظور  دو فرضیه 
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شعبه بانک استفاده شده  48در نظر گرفته شد. همچنین   براي بررسی از مانده نقد روزانه یکسال 

اي هقد تایید گردید. معروفترین مدلاست. فرضیه اول  مبنی بر تصادفی بودن مانده جریان ن

تصادفی براونی هندسی، براونی حسابی ، واسیسک و حداقل مربعات اصلاح شده جهت بررسی 

 MAE ،MSER ،MSEها از سه معیار ؛ در نظر گرفته شده است.  به منظور  ارزیابی مدل

سکوبی میکرو دهدکه  مدل براونی هندسی در سطحاستفاده شده است. نتیجه بررسی نشان می

به عنوان مدل کاراتر و به واقعیت نزدیک تر تایید گردیده است. این نتیجه گواه و تایید تصادفی 

بودن جریان نقد است و در سطوح  مختلف  شرکتها  به ویژه تک شرکتها با استفاده از داده هاي 

ه با یج بدست آمدتواند مورد توجه قرار گیرد.  نتابینی  میروزانه جهت برنامه ریزي و پیش

هاي ) مبنی بر اینکه مدل(Salas-Molina, et al., 2018وهمکاران پژوهش سالاس ملینا 

نقد کاراتر است، همخوانی دارد. همچنین با  بینی جریانغیرخطی در دنیاي واقعی براي پیش

 ) توصیف ماهیت غنی و گوناگون روند جریانVan der Burg, 2018(پژوهش ون دبرگ 

سانات تصادفی آن و معتبر بودن قابلیت یک معادله دیفرانسیل تصادفی به منظورایجاد نقد و نو

 دان و همکاراننمدل جریان نقد زمان پیوسته همخوانی دارد. همچنین با پژوهش ح

Handan, et al., 2020)  مبنی بر  تایید 1399) و دلو و ورزیده (1398صادقی وهمکاران () و (

وان مدل کاراي تصادفی همخوانی دارد.  همچنین با پژوهش ثقفی و مدل براونی هندسی به عن

هاي غیر تصادفی ) به جهت مغایرت و کاربرد مدل1397)  و احمد و همکاران (1394همکاران (

  مطابقت ندارد.

نقد زمان پیوسته تصادفی، هنوز در مرحله نسبتا ابتدایی از توسعه  هاي جریانهاي مدلزمینه

ه در هاي صورت گرفتها و پژوهشه از تعداد کم نشریات مربوط به این مدلو گسترش است، ک

ما به نقد پیوسته مستقینقد مشهود است. جریان  هاي جریانهاي مدلدنیا نسبت به سایر مقوله

شود. با این حال، در یک محیط پیوسته ارزیابی عدم اطمینان در هر یک از اجزاي پایه مربوط می

یکردي اغلب به صورت ریاضی و محاسباتی با متغیرهاي توضیحی تجاري و تصادفی، چنین رو

  شود.مالی مواجه می
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هاي مزیت قابل توجه  در استفاده از معادلات دیفرانسیل تصادفی  پیوسته در مقابل مدل

اي هن است که پاسخ صریح، اغلب در فرمولیگسسته در توصیف فرایندهاي خاص اقتصادي  ا

 است. بنابراین وابستگی و حساسیت فرایند  بر پارامترها به راحتی پیوسته در دسترس

 قابل دسترسی و قابل تفسیر است( تحقق فرایندها واریانس و مقادیر توزیع) براي مدل

دهد) بنابراین بحث کیفی آنها هاي صریح را  نشان میزمان گسسته، به ندرت اعمال واکنش

نیازهاي  بینی وریزي، پیشدر ابعاد مختلف برنامه دقیق و به واقعیت نزدیک و جهت استفاده

هاي مختلف قابل استفاده است. همچنین با استفاده از ماهیت تصادفی تامین مالی در شرکت

جریان نقد رابطه این فاکتور با قیمت سهام و سودآوري  در شرکتهاي بورسی مورد توجه و 

  بررسی قرار گیرد.
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