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هاي تركيبي شبكه (با تاكيد بر مدلطلا  قيمت جهانيبيني پيشطراحي مدلي جهت 

  هاي خانواده گارچ)و مدلعصبي كانولوشني 

 ١محمدجواد بختياران

  ٢مهدي ذوالفقاري

  چكيده

، جهت عصبي كانولوشنيو شبكه  GARCHهايي از تركيب خانواده به معرفي مدل مقالهاين 

پردازد. در اين پژوهش از مي ١٣٩٠-١٣٩٨طي فاصله زماني  ي جهانيطلابيني بازدهي روزانه پيش
شود. علاوه بر بكارگيري استفاده مي EGARCHو  GARCHمدت هاي داراي حافظه كوتاهمدل
(در مقايسه با  GARCHخانواده  تركيبي هايمدت، با توجه به كارايي مدلهاي حافظه كوتاهمدل
با شبكه  GARCHهاي خانواده هاي مالي، در اين مطالعه، تمامي مدلبيني دادههاي فردي) در پيشمدل

روزه بصورت  ١٠براي دوره  طلابازده  ،هاي تركيبيو با استفاده از مدل شده تركيبعصبي كانولوشني 
 گرفت.مورد بررسي قرار MSE,MAPE بيني و دقت آن براساس معيارهاي ارزيابيپيشبه جلو  يك گام

دهي بيني سري زماني بازهاي جاري در پيشاز برتري مدل پيشنهادي نسبت به مدل نتايج تحقيق حاكي
هاي مدل بينيبنابراين استفاده از شبكه عصبي كانولوشني موجب تقويت قدرت پيش قيمت طلا بود.

 شود.مي GARCHسري زماني خانواده 

  

  كليدي كلمات

  مدل تركيبي، عصبي كانولوشني، شبكه GARCHبيني، خانواده ، پيشطلا
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 m.zolfaghari@modares.ac.ir (نويسنده مسئول)گروه علوم اقتصادي، دانشكده مديريت و اقتصاد، دانشگاه تربيت مدرس، تهران، ايران.-٢
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  مقدمه

ب سود كسمنظور ي براي نگهداري و كسب عايدي بيشتر بهيهادارايي انتخابگذاري عبارت از هسرماي
 ه، همواردر جهان پيرامونگذاري . با توجه به منابع محدود سرمايهبيشتر در آينده است و رفاه اقتصادي

براي در  صاديمنابع اقتاستفاده مطلوب از  ي جهتهاياقتصاددانان و متخصصان امور مالي در پي راه
جذابيت اساسي در  طلادر اين بين،  ).١٣٩٢(كريمي و همكاران، گذاران هستنداختيار گذاشتن سرمايه

دارد. ساختار و چارچوب  را ها دارد و توانايي زيادي در جذب منابع سرگردانگذاريبين ساير انواع سرمايه
ارزش مالي  اقتصادي، باعث شناسايي اين گذاري و انتشار اطلاعات مربوط به در قيمت طلا شفاف بازار

در  طلاتوانايي ي مشخصهرو است. ازاينشده جهان عنوان نماينده وضعيت بخش واقعي اقتصادبازارها به
گذاران و انعكاس سريع و دقيق تمامي اطلاعات موجود، همواره موردتوجه تحليلگران مالي، قانون

ت ورود به معاملا ،هاي مقابله با ريسك نوسانات قيمتييكي از راه، علاوه بر اين است.دانان بودهاقتصاد

هايي نظير هاي بسياري از كشورهاي ديگر بر روي داراييكه در بورس است ١قراردادهاي مشتقه مالي
پذيرد. در بازارهاي مالي ايران نيز بازار مشتقه براي سهام، سهام، ارز، كالا و شاخص كل سهام انجام مي

راين بناب است.گذاران نهادي قرار گرفته وجود دارد و اخيراً بازار جهاني بسيار مورد توجه سرمايهطلا و كالا
گذاران (داخلي و خارجي)، ) موردتوجه سرمايههاي جهانيقيمت(نظير  بازار طلاتغيير در نماگرهاي اصلي 

اي از مطالعات طيف گستردهاست. در اين راستا ريزان و مراكز دانشگاهي شدهگذاران و برنامهسياست
ست. اها منجر شدهبيني نوسانات اين نماگرهاي اقتصادسنجي به پردازش رفتار و پيشكاربردي و مدل

از جنبه مديريت ريسك براي  كاموديتيهاي قيمت در بازارهاي بيني نوسانات شاخصاهميت پيش
هاي مالي مهم است. از سوي ديگر داراييسازي پرتفوي بسياري از سهامداران بازار سرمايه باهدف بهينه

رصد و  ،گذارگيري ريسك در بازارهاي مالي براي مقامات ناظر و قانونو اندازههاي شناسايي يكي از راه

هاي در تئوري .)٢،١٩٥٢(ماركويچ هاي قيمت بازاري استو شاخص طلا بيني نوسانات قيمتپيش
هاي ناهمساني واريانس شرطي خود طورمعمول از مدلبهسازي نوسانات بازده اقتصادسنجي براي مدل

 ٥EGARCH نظير هاي مرتبط با آنخانواده و ٤GARCHشكل تعميم يافته آن  و ٣ARCHرگرسيو 
كه  هاييهاي تئوريك مالي و اقتصادي برخوردارند. يكي از ويژگيها از پايهشود كه اين مدلاستفاده مي

صورت  ه درك، به اين معنيباشد وجود حافظه بلندمدت استد داشتهامكان دارد در بازارهاي مالي وجو
با مروري بر مطالعات . بوددائمي خواهد آن سري هاي خارجي بر نوساناتاثر شوك ،نامانا بودن سري زماني

ه هاي اخير بر اين مسئل، بسياري از تحقيقات مالي در سالطلابيني قيمت گرفته در حوزه پيشصورت
تر، هاي دقيقبينيهاي سنتي خطي و غيرخطي را براي يافتن برآوردها و پيشاست كه مدلهمتمركز بود
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بنابراين،  .)١٣٩٠(سعيدي و محمدي،كنند عصبي) تركيب هاي هوش مصنوعي (نظير شبكهبا مدل
ري گييادهاي همانند شبكه هاي ناپارامتريهاي نظري به همراه تلفيق آن با مدلگيري از اين پايهبهره

   بيني كننده بيفزايد.دقت سيستم پيشتواند بهمي عميق

و  GARCHخانواده  مرسومهاي درساير مطالعات انجام شده در اين حوزه با درنظر گرفتن مدل
  است. شدههاي مورد مطالعه بيني نوسانات شاخصپيش سعي در ،تركيب آن با شبكه عصبي مصنوعي

  باشدبه ترتيب زير ميهاي مقاله مذكور بنابراين نوآوري

  عصبي كانولوشني - GARCHخانواده ارايه مدل تركيبي  -

  لحاظ متغيرهاي كنترلي بازده نفت و دلار در مدل تركيبي  -

ر بخش و د اختصاص يافتهپيشينه تحقيق مباني نظري تحقيق و  به و سوم در اين مقاله بخش دوم
. استارايه شدهو مدل تلفيقي  بي كانولوشنيعصهاي شبكه ،GARCHهاي خانواده مدل ساختار ،سوم

 ٦قيمت جهاني طلاهاي مذكور بـا اسـتفاده از بازده روزانـه سازي و تخمين مدلدر بخش چهارم به مدل

ها ذكر است در اين مدلقابل .شدندبيني هاي مذكور پيشرداخته و مدلپ ١٣٩٨الي  ١٣٩٠ بـراي دوره
با  سپس است.استفاده شده متغيرهاي كنترليعنوان بهاخص دلار شنفت و قيمت جهاني  از دو متغير 

هاي فوق پرداخته و در بخـش پنجم بيني مدلمعيارهاي سنجش به ارزيابي قدرت پيش كارگيريبه
   .استشدهنتـايج ارائـه 

  مباني نظري

ركت ان بود و حدر ادبيات تاريخ اقتصادي، طلا به عنوان پايه پولي با ارزش ذاتي كه مورد تاييد همگ
) دوراني شكوفا و درخشان ١٨٨٠-١٩١٤هاي شد، در نظام پايه طلا (سالسريع سرمايه و كالا را موجب مي

الملل در ميان كشورها هاي ارزي و تجاري باعث گسترش تجارت بينرا سپري كرد و به دور از محدوديت

ي خود داشتند. ذخاير رسمي طلاي هاي مركزي سعي در انباشت ذخاير طلاگرديد. طي اين دوره، بانك
 ١٩١٣افزايش يافت. در سال  ١٩١٣تن در سال  ٨٠٠٠به  ١٨٧٠تن در سال  ٧٠٠هاي مركزي از بانك

تن  ٤٣٩تن و آلمان  ١٠٣٠تن، فرانسه  ١٢٣٣تن، روسيه  ٢٢٩٣هاي مركزي آمريكا ذخاير طلاي بانك
پايه طلا شد و با بروز ركود بزرگ آمريكا  است. وقوع جنگ جهاني اول باعث اختلال در نظامبرآورد شده

نتيجه ماند. هرچند نظام پايه طلا از بين ، تلاش براي حفظ نظام پايه طلا بي١٩٢٨-١٩٣٣هاي طي سال
ا، هالمللي با ارزش، اهميت تاريخي خود را در مقابل تورمرفت ولي طلا همواره به عنوان يك ذخيره بين

هاي ست. در فاصله دو جنگ جهاني، تراكم ذخاير رسمي طلا در بانكاها حفظ كردهها و انقلابجنگ



 ١٤٠١فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ شماره پنجاه / بهار 

 ٧٦ 

اي براي كسب امنيت مالي در دنياي هاي اقتصادي و وسيلهمركزي به عنوان سلاحي در مقابل رقابت
جمهور وقت آمريكا ارزش دلار را در مقابل طلا كاهش ،روزولت ريس١٩٣٤ثبات افزايش يافت. در سال بي

دلار در هر اونس افزايش يابد. اين افزايش  ٣٥دلار در هر اونس به  ٢٠,٦٧خ طلا از داد و باعث شد نر
رسمي نرخ طلا موجب فروش مقدار زيادي طلاي دنيا به آمريكا شد. در نتيجه دارايي طلاي رسمي در 

 ٦٥تن در آخر جنگ جهاني دوم افزايش يافت و آمريكا  ١٨٠٠٠به  ١٩٢٥تن در سال  ٦٠٠٠آمريكا از 
  طلاي رسمي جهان را صاحب شد. درصد

وودز، المللي در سيستم برتنبعد از جنگ جهاني دوم، طلا در كنار دلار به عنوان ذخيره قدرتمند بين
 ١٩٤٨-٢٠٠٢ذخاير رسمي طلا را در دوره  ١الملل ايفا نمود. نمودار اي در ماليه بيننقش قابل ملاحظه

نيز  ”طلا-سيستم دلار“وودز باعث شد اين سيستم، برتندهد. همزيستي طلا و دلار در سيستم نشان مي

توانستند سهم خود را به صورت طلا يا دلار به بانك وودز كشورهاي عضو ميشود. در سيستم برتنناميده
هد وودز، بانك مركزي آمريكا متعالمللي پول پرداخت نمايند. برپايه اساسنامه برتنجهاني و صندوق بين

دلار در هر اونس  ٣٥هاي مركزي كشورهاي عضو سيستم برتن وودز به طلا با نرخ كبه تبديل دلار بان
 بود.

 
 World Gold Council)منبع: شوراي طلاي جهاني(                     

  (تن)١٩٤٨-٢٠٠٢: ذخاير رسمي طلا در دوره١نمودار

 معاملات. اشته استد غالب نقش جهاني بازارهاي در طلا گذاري قيمت در هاي اخير دلارطي دهه
 تعيين مزبور كشور ملي پول صورت به يا و دلار حسب بر آن ارزش شود، دنيا انجام جاي هر در طلا
 ابريبر نرخ طريق از محاسبه اين شود، تعيين كشور يك ملي پول برحسب طلا چنانچه ارزش. گرددمي
 از أثرمت مرتبط، عوامل ساير بر علاوه طلا قيمت نتيجه در. گرددمي تعيين طلا و دلار و پول ملي، و دلار



 بيني قيمت جهاني طلا/بختياران و ذوالفقاريطراحي مدلي جهت پيش

 
٧٧ 

پرداخت،  تراز كسري آمريكا، خارجي و داخلي مسائل تأثير تحت خود دلار ارزش. هست نيز ارزش دلار
 راركشور ق اين خارجي سياست و) آمريكا مالي و پولي هايسياست( بهره نرخ و تورم نرخ بودجه، كسري

گردد، قيمت جهاني طلا و شاخص دلار طي دو دهه اخير مشاهده مي ٢همانگونه كه از نمودار  .دارد
اي كه همبستگي بين آنها طي دو دهه گذشته منفي و حدود رابطه معكوسي با يكديگر داشتند، بگونه

  درصد بود. ٥١

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  ٢٠٢٠تا پايان  ٢٠٠٠هاي : نوسانات قيمت طلا و شاخص دلار طي سال٢نمودار 

د. شوگذاري، به عنوان يك دارايي امن در بازارهاي مالي شناخته مييت سرمايهامروزه طلا علاوه بر ماه

كه بازارهاي جهاني رو به  ٢٠٢٠و  ٢٠٠٨شود در دو بحران مالي مشاهده مي ٢همانگونه كه از نمودار 
ند آمد. هر چگذاران بشمار ميگاه امني براي سرمايههاي قابل توجه پناهسقوط بودند، قيمت طلا با جهش

هاي اقتصادي، قيمت جهاني طلا كاهش يافت اما هرگز به سطوح قيمتي بعد از خروج كشورها از بحران
  گذاران است.ها بازنگشت كه اين بيانگر جذابيت اين دارايي بين سرمايهاز بحرانپيش

تغير مباشد كه از آن به عنوان يكي ديگر از متغيرهاي تاثيرگذار بر قيمت جهاني طلا، قيمت نفت مي

شود. قيمت نفت از چند جنبه بر قيمت طلا اثرگذار است. افزايش قيمت نفت (در شرايط بنيادي ياد مي
ثبات شاخص دلار) از يك طرف تاثير منفي بر قيمت طلا از كانال انتشار سيگنال افزايش تقاضاي صنعتي 
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قيمت جهاني طلا شاخص دلار

درصد -٥١: همبستگي

  بحران مالي جهان
 ٢٠٠٨-٢٠٠٩ 

  ع ويروس كرونا و شيو
 ركود اقتصاد جهاني
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 در اقتصاد جهاني و افزايشبراي نفت و در نتيجه بهبود رشد اقتصاد جهاني كه باعث كاهش نااطميناني 
شود، دارد. از سوي ديگر، به دليل اثرات تورمي ناشي از افزايش بهاي گذاران ميپذيري سرمايهريسك

كند. بنابراين بررسي اثر نهايي قيمت نفت بر از قيمت طلا حمايت ميتمام شده محصولات توليدي انرژي
  سازي است.بر طلا نيازمند مدل

  فرضيات پزوهش

يني بهاي مرسوم در پيشتركيبي پيشنهاد شده در پژوهش حاضر خطاي كمتري نسبت به مدلمدل 
  مدت بازده قيمت جهاني طلا دارد.كوتاه

  سوالات پژوهش

  بيني طلا با استفاده از مدل تركيبي چگونه است؟سوال اول پژوهش اين است كه پيش

  هاي مرسوم چگونه است؟يسه با مدلو سوال دوم نيز اين است كه ميزان دقت روش تركيبي در مقا

  مروري بر پيشينه پژوهش

 سازي پرتفوي، در ساليان گذشتههاي مالي در مديريت ريسك و بهينهبا توجه به اهميت نوسانات داده
است. با توجه به موجود بودن اين مطالعات در اي از مطالعات در اين زمينه انجام يافتهطيف گسترده

قالات داخلي، در اين بخش صرفاً به بررسي مطالعات صورت گرفته با استفاده از پيشينه تحقيق ساير م
هاي مالي بيني نوسانات بازدهي داراييدر پيش GARCHهاي تركيبي شبكه عصبي و خانواده مدل

  شود.ميپرداخته

قيمت گيري نوسانات  اندازهاي بهدر مطالعه )٢٠١٨(٧تواكريستجان پولر وميندر مطالعات خارجي، 
 ٢٠١٧آگوست   ٢٦تا  ٢٠١١دسامبر ١٣از   ANN-GARCHمدل تركيبي با استفاده از  ٨كوينبيت

هاي تركيبي در مقايسه با مدلمدل  ند. در اين تحقيقبيني كردروزه پيش ١٠،٢٢،٤٤براي سه دوره 
   داد.توجه اي افزايشبيني نوسان قيمت را به ميزان قابلدقت پيش فردي و رقيب،

بيني نوسان ميزان اي به جهت رسيدن به مدلي براي پيش) در مطالعه٢٠١٨(٩همكارانصديق و 
ماهه پرداخته و هاي مديريت دارايي در پاكستان براي يك دوره پنجگذاري و رشد بودجه  شركتسرمايه

ها بود را بيني كمتري نسبت به ساير مدلرا كه داراي خطاي پيش GARCH-ANNمدل تركيبي 
 نمايند.يپيشنهاد م

طي  آلومينيوممس و  هاي روزانه سه فلز طلا،) با استفاده از داده٢٠١٧(١٠كريستجان پولر وهرناندز

قيمت  يورو، يوان، دلار،نرخ و با استفاده از متغيرهاي كنترلي  ٢٠١٤مي  ٢٠تا  ٢٠٠٩سپتامبر  ٧دوره 



 بيني قيمت جهاني طلا/بختياران و ذوالفقاريطراحي مدلي جهت پيش

 
٧٩ 

سه فلز با مدل  بيني نوسان شاخص اينآمريكا به پيش هند، هاي سهام چين،نفت و شاخص
GARCH اد نتايج حاصله نشان د. عنوان ورودي شبكه عصبي به كاربردندين مدل را بهاپرداخته و سپس

اي نهايت بر در دهد.بيني نوسان خارج از نمونه اين سه فلز را افزايش ميقدرت پيش مدل تركيبي كه
  . پيشنهاد شد GARCH-ANNبيني اين نوسانات مدل پيش

با سه  ANN-EGARCHو ANN-GARCHتركيبيهاي با استفاد از مدل )٢٠١٧(١١لحميري
تا  ٢٠١٠ژون  ٤هاي روزانه دلار كانادا و يورو از و با استفاده از داده ١٢GEDو  student-tتوزيع نرمال ،

روز  پرداخته و سپس با استفاده از دو شاخص  ٢٠ها براي مدت بيني نوسان دادهبه پيش٢٠١٥دسامبر  ٦
دادند و به اين نتايج را مورد مقايسه قرار ١٤MSEو مربع ميانگين خطا  ١٣MAEميانگين خطا قدر مطلق 

بيني توانايي بهتري در پيش GEDبا توزيع  EGARCH-ANN يافتند كه مدل تركيبينتيجه دست
 نوسان دلار كانادا و يورو دارد.

 با S&P 500 سهام خصشا بازدهي نوسان بررسي اي بهدر مطالعه) ٢٠١٥( ١٥ بوكدوم و لاهمري

  و خانواده ١٦BPخطا انتشار پس الگوريتم با مصنوعي عصبي شبكه تركيبي شبكه مدل از استفاده
GARCHشاملEGARCH توزيع دو با GED   وt سال همان مارس ١١ تا ٢٠١١ فوريه ٢٨دوره  براي 

 MAE خطا ميانگين مطلق قدر و RMSEخطا  مربع مجذور هايشاخص از استفاده با را نتايج و پرداخته
 خطاي داراي EGARCH-BP تركيبي مدل هاي تحقيق نشان داد كهدادند. يافته قرار بررسي مورد
  .است هاي فردينسبت به ساير مدل كمتر بينيپيش

-GARCHهاي تركيبي مطالعات محدودي در خصوص استفاده از مدل در حوزه مطالعات داخلي

ANN هاي خانواده هاي مالي صورت گرفته است و صرفاً مدلراييبيني بازده نوسانات دابراي پيش
GARCH به اي ) در مطالعه١٣٩٩است. نجارزاده و همكاران (هاي شبكه عصبي مقايسه شدهبا مدل

بيني بازدهي روزانه و شبكه عصبي مصنوعي، جهت پيش GARCH هايي از تركيب خانوادهمدلمعرفي 

هاي تحقيق نشان داد يافتهپرداختند.  ١٣٨٧-١٣٩٦فاصله زماني شاخص بورس اوراق بهادار تهران طي 
ل بيني بازده شاخص كاستيودنت در پيش -شبكه عصبي با توزيع تيو  FIEGARCH تركيبي كه مدل

 .هاي رقيب استكمتري نسبت به ساير مدلبيني سهام كارآمدتر و داراي خطاي پيش

  هاي تحقيق و نحوه اندازه گيري متغيرهامدل

 ١٩٨٢در سال  ١٧در ابتدا توسط انگل ARCHهاي مبتني بر واريانس ناهمساني شرطي يا مدل
يافته هاي تعميمها را كه به مدلمدل انگل را تعميم و گروهي از مدل )١٩٨٦( ١٨معرفي شد بولر سلف

بر  ها با تأكيدپس، اين مدلكرد. ازاينارائه يافتند، شهرت GARCHخود رگرسيو واريانس ناهمسان 
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١٩IGARCH هايتوان به مدلجمله مي آن از كه هاي مالي گسترش يافتندهاي مختلف دادهويژگي

،EGARCH  وجود ويژگي حافظه بلندمدت در بازدهي  .)١٣٩٥(جباري و نريمان،كردو... اشاره

هاي علاوه بر مدل ،و به همين دليلگرفته به شدت  مورد توجه قرار هاي سهام از موضوعاتي بوده كه اخيراً شاخص
) استفاده FIEGARCHو  FIGARCHهاي هستند (مدل اين ويژگي هايي كه قادر به توصيفياد شده از مدل

هاي هوش مصنوعي، برخي محققين از با توسعه مدل هاي اخيردر سالشود. علاوه برموارد ذكر شده مي
سازي متغيرهاي هاي مناسب براي مدلبردند. يكي از شيوهبيني قيمت سهام بهرهها براي پيشاين روش

تواند هاي معين، مياست كه بدون محدود بودن به مدل ٢٠DNN يادگيري عميقاستفاده از شبكه  مالي
  خود را با نوسانات متغيرهاي بازار هماهنگ و تعديل نمايد.

  ٢٢ARIMAو٢١ARMAهاي مدل

  دهند را به صورت زير نمايش ميxرا براي متغير ARIMA(p,d,q)يك فرآيند 

 )١   (                                                               0 ( )d
t tx B        

است و به ترتيب نشان  q,d,pكه يك فرآيند خود رگرسيوني انباشته با ميانگين متحرك از مرتبه 

را txگيري و تعداد جملات ميانگين متحرك است و فاضلدهنده تعداد جملات خود توضيحي، مرتبه ت

)نامند كه به صورت مي dانباشته از مرتبه  )I dشود. در صورتي كه مينمايش دادهd  ،برابر با صفر شود
از روش  ARIMAو  ARMAهاي شود. براي تخمين مدلتبديل مي ARMAبه  ARIMAفرآيند 

با استفاده از توابع خود همبستگي  qو pشود. در اين روش تعداد جملات استفاده مي ٢٣جنكيز-باكس
٢٤AC ٢٥و خودهمبستگي جزئيPAC ها با استفاده از معيارهاي آكائيك شود و دقت آنمحاسبه مي
٢٦AIC٢٧بيزين -، شوارتزSBC ٢٨كوئين -يا حنانHQIC اقل شود و با هدف قرار دادن حدمحاسبه مي

  گردد.مشخص ميq وp ميزان اين معيارها تعداد جملات 

 GARCHهاي خانواده مدل

هاي سري بازدهي ،هاي تلاطم ميانگين شرطي و واريانس شرطيبراي ارائه يك تصوير مناسب از مدل

   شود:ميدادهصورت زير نمايش به1tشرط وجود اطلاعات به rصورت بهزماني 
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توان متغيرهاي در اينجا مياست.  ARIMAمعادله بالا نشان دهنده مدل ميانگين متحرك شرطي 
تفاده با اس كرد(مثلاً اثرات تقويم فصل و متغيرهاي مجازي).ي ديگري به سمت راست معادله اضافهزابرون

  تعريف نمود. rصورت زير براي توان اين گشتاور مرتبه دوم را بهاز تعريف واريانس شرطي مي

     )٤ (                                                                 2
1 1var( ) var( )t t t tr a        

 ARCHهاي شد. اگرچه مدلنخستين بار توسط انگل ارائه) براي ARCH (به معادله واريانس شرطي 

توجهي نياز به تعداد قابل ٢٩هااند اما در برخي موارد براي توصيف تلاطمبه خاطر وجود سادگي داراي برتري

و ازنظر  بوده كند كه داراي پارامتر كمتريمدلي را تعريف مي لرسلوبه همين خاطر بو. استiaپارمتر

مدل  ،كه به آن داردقرار  ARCHنمايي مدل در وضعيت بهتري نسبت به مدل  هكفايت مشخص
GARCH شود:صورت زير نمايش داده ميو بهشود گفته مي 
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 مدلكه د گوينمي IGARCHانباشته يا  GARCHاگر معادله داراي ريشه واحد باشد به آن مدل 
 :پارامترهاي آن برابر با واحد استو جمع  ) بوده٦(از معادله  ايمحدودشده

     )٧  (                                                                                       
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گارچ  دهد.صورت ماندگار نمايش ميويژگي اين مدل آن است كه تأثير يك شوك را به
با لحاظ قرار دادن اثرات نامتقارن مثبت  ٣٠گارچ است كه توسط نلسونفرم ديگري از  EGARCHنمايي

 است شدهصورت زير تعريفساختار اين مدل به .دهدها نمايش ميو منفي بر بازدهي
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واريانس شرطي و 2كه در آن   ضرايب است. اين مدل نياز به اعمال محدوديت بر
در فرم لگاريتمي، واريانس  برد كه با تعريف واريانس شرطيمي را از بين GARCHپارامترهاي مدل 

هاي منفي منجر به را كه شوك مدل، اين واقعيتاين رو ماند. ازاينمي صورت مثبت باقيهمواره به

بالي و همكاران  تواند توضيح دهد.مي شوند راهاي مثبت ميبه شوكتري نسبت واريانس شرطي بزرگ
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با  منظور پوشش حافظه بلندمدت موجود در بازده سهام ارائه نمودند.را به FIGARCHمدل  )١٩٩٦(٣١

2براي  ARMAمعادله بر اساس فرآيند  بازنويسي
t:داريم  

2[1 ( ) ( ) ] [1 ( )] ta L L L v                                            (٩)  

2كه در آن  2
t t tv    براي اطمينان از اينكه  نشان دهنده جز اخلال براي واريانس شرطي است. و

1]اي واريانس شرطي غيرمنفي باشد تمامي ريشه چندجمله L كه خارج از دايره واحدند.هنگامي

1]ايجمله چند ( ) ( )]a L L  فرآيند  ،داراي ريشه واحد باشدIGARCH(p,q) صورت زير به
  شود:تعريف مي

2 [1 ]t tL L L v                                                  (١٠)  

 در معادله بالا

1L L L L                                                  (١١)    

 FIGARCH(p,d,q)انباشتگي بلندمدت در نوسانات معادله به يك فرآيند در نظر گرفتن همبراي 
  گردد:صورت زير تعريف ميبه 

 )١٢   (                                      2 [1 ( )]d
t tL L L v           

  شود:صورت زير تعريف ميكه واريانس شرطي در آن به

)٣١  (                                        2 21 (1 )
( ) ( )

d
t t
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Lهاي تمامي ريشه و باشدتواند مقاديري بين صفر و يك داشتهمي dكه  1]و ( )]L خارج ارز

و واكنش شده ا طور نمايي ميرهاي واردشده به واريانس شرطي بهها آثار شوكدر اين مدل .دايره واحدند
 EGARCHدانيم كه مدل مي شود.هاي گذشته با نرخ هيپوربوليكي ميرا ميواريانس شرطي به شوك

با در نظر  .شودبرحسب لگاريتم واريانس شرطي نمايش داده ARMAصورت يك فرآيند تواند بهمي
بصورت زير تعريف  FIEGARCHمدل٣٢بلرسو و ميكلس EGARCHگرفتن مدل انباشته كسري براي 

  :شوديم

2 1
1ln( ) ( ) (1 ) [1 ( )] ( )d

t t tL L a L g z 
            ;   2/t t tz          (١٤) 
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Lكه در آن   همانند مدلFIGARCH در صورت  و شودتعريف مي   امكان وجود اثرات
0اين فرآيند نيز براي  آورد.اهرمي را فراهم مي 1d 0.5. وجود مقدار مانا است 0.5d    براي

  ها در اين مدل است.اين فرآيند نشان دهنده ميرا بودن اثر شوك

  شبكه عصبي كانولوشني

عصبي  هايشبكهاي از ) خانواده١٩٨٦(راملهارت و همكاران،  CNNكانولوشني يا عصبي  هايشبكه
 ي عصبي است كه مختصهاي تصوير هستند. شبكه عصبي كانولوشني يك شبكهبراي پردازش داده

گيرند اي مورد استفاده قرارنميهاي دنبالهي دادهها در حوزه CNN، از نظر تئوريپردازش تصاوير است. 

اي هاي دنبالهبيني دادهدر اين مقاله از اين شبكه جهت پيشباشند. در عمل در حوزه تصوير مي و غالبا

بيني ايم كه بتوان در حوزه پيشتغييراتي را در اين شبكه حاصل نموده. به همين دليل استاستفاده شده
كانولوشني استفاده لايه  سهو همچنين در اين شبكه از هاي سري زماني مورد استفاده قرارداد داده
سازي يك سري زماني مورد استفاده قرار است و درنهايت بخشي از شبكه جهت تخمين و شبيهشده

  دهد.) ساختار شبكه عصبي كانولوشني را نشان مي١شكل ( .استگرفته

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  : ساختار شبكه عصبي كانولوشني١شكل 

  )GEDيافته (استيودنت و خطاي تعميم-توزيع نرمال، تي

هاي داراي تلاطم فرض بر آن است كه جملات خطا از سه توزيع به طور تجربي در محاسبه مدل
توزيع نرمال براي متغير تصادفي  ٣٣PDFكند. تابع احتمال تجمعي پيروي مي GEDو Student-tنرمال، 

z:به صورت زير است  
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تابع احتمال دهنده ميانگين و واريانس است به همين ترتيب به ترتيب نشان وكه در آن 
  باشد:به صورت زير مي t-Studentتوزيعتجمعي 
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گردد. در اين به عنوان درجه آزادي استفاده ميvواريانس وميانگين و )٢٠در معادله شماره (
  شود: به صورت زير تعريف ميCمعادله پارامتر
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  كند. بع چگالي را كنترل ميضخامت وكشيدگي تاvنشان دهنده تابع گاما است و پارامتر (.)كه 

  شود:ميبه صورت زير نمايش دادهGED تابع احتمال تجمعي 
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𝜇 و σ دهنده ميانگين و واريانس و به ترتيب نشانβ  كنترل كننده ناهمواري و ميزان كلفتي و لاغر

دهنده به ترتيب نشان βبراي  -٢، صفر و  ∞+كند.  ميزان شخص ميتوزيع را م ٣٤بودن رفتار دامنه

  است.  ٣٧و منفي ٣٦،نرمال ٣٥كشيدگي مثبت

  هابينيمعيارهاي ارزيابي پيش

ا، هبيني اين مدلشاخص بازار طلا پس از تخمين و پيش بينيهاي پيش براي بررسي عملكرد مدل
ا از معيارهاي مربع ميانگين خط استفادهشده با  بينيميزان خطاي مقادير واقعي نسبت به مقادير پيش

)MSE) و درصد ميانگين مطلق خطا(MAPE  البته مدل (شد )محاسبه خواهدRMSE  نيز صرفا به

تا براساس آنها، مدل بهينه براساس ميزان كمتر  )است.در اين قسمت عنوان شده MSEخاطر تشابه با 
 شود: ظر به صورت زير نمايش داده ميهاي مورد نشود. مدلبيني انتخابخطاي پيش
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نيز به عنوان mاست وبيني شدهنشان دهنده مقادير پيشiyˆنشان دهنده مقادير واقعي و iyكه 
  است.تعداد مشاهدات در نظر گرفته شده

  مدل تركيبي

شده در هاي بيانرسد تركيب مدلبه نظر مي» ٣«در بخش  تجربيات مطالعات پيشينبا توجه به 
گرفته با بيني صورتبيني سري زماني عملكرد بهتري نسبت به پيشعنوان مدلي در پيشبه » ٣« بخش

ب دو از تركي طلابيني نوسان بنابراين روشي كه براي پيش داشت.ها خواهداز هريك از اين مدلاستفاده 

هاي در مرحله نخست با استفاده از مدلپيشنهاد شد، به اين ترتيب كه هاي بالا شده در بخشمدل مطرح
ARIMA  فاده ستواريانس شرطي با ا سپس .شودتخمين زده ميميانگين شرطي سري زماني طلا سري

شوند و تخمين زده مي GEDاستيودنت و -نرمال، تي سه توزيع براساس GARCHهاي خانواده از مدل
فاده است كانولوشني به همراه دو متغير كنترلي نرخ دلار و قيمت نفت عنوان ورودي شبكه عصبيبه

ها ترين مدلجديديكي از كه  Adam Optimizerباتابع فعال سازي  CNNدر طراحي شبكه  . گرددمي
شده كه  استفادههايي متغير ورودي از مجموعه نرون nتركيب وزني با در چارچوب مطالعات مالي است 

 دو و GARCHهاي خانواده هاي مدلدراين مقاله از خروجي .وظيفه پردازش اطلاعات را بر عهده دارند
 استفاده ٣/٠ به ٧/٠يادگيري  نسبت آموزش به و همچنينهاي ورودي دلار به عنوان نرون متغير نفت و

   شود.مي

  هاي پژوهشيافته

  هاي اوليه ها و آزمونداده

صورت روزانه از است كه بهبازده روزانه طلاي جهاني (انس) هاي مورداستفاده در اين پژوهش داده
همچنين در اين پژوهش از دو متغير  است.شدهآوريمشاهده جمع ٢٦٠٠تعداد  ١٣٩٨تا  ١٣٩٠سال 

زدهي در ابتدا سري زماني بااست. به قيمت بازار آزاد استفاده شده دلارشاخص و  برنت نفتقيمت نترلي ك
  شود:صورت زير استخراج مياين سه متغير به
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1tبازدهي و  trكه در آن tP روز قبل شاخص اين سه  به ترتيب شاخص قيمت روز جاري و Pو

  است. ها در جدول شماره يك آورده شدهها به همراه بازدهي آنمتغيراست. آمار توصيفي اين سري

 هاآمار توصيفي داده :١جدول 

 داده         آماره      طلا  طلابازدهي   نفت  بازدهي نفت  دلارشاخص   دلارشاخص بازدهي 

٠٠٠٦٣/٠-  ٧/٩٠  ٠٥/٠-  ٤٥/٦٤  ١٢/٠  ٤٠/٤١٤٢  ميانگين 

٠٠٠٥٦/٠-  ٥/٨٩  ٠١/٠  ٥٦/٧٥  ٠٥/٠  ٤٠/١٣٠٥  ميانه 

٠٨/٠  ٢/١٢٠  ٨٢/١٣  ٦٤/١٢٤  ٤٠/٥  ٦٠/١٧٦٠  بيشينه 

٠٦/٠-  ١٦/٧٢  ١٠-  ٤٨/٢٢  ٥١/٥-  ١٠/١٠٨٨  كمينه 

٠٢٢/٠  ٥١/١١  ٦٤/٣  ٤٣/٢٧  ٦٩/٠  ٩٦/٣٩٨٣  انحراف معيار 

٤٤/١  ٣٠/٠-  ١٤/١٨-  ٠٦/٠-  ٤٠/٠  ٠٣/٠-  چولگي 

٦٨/٣٧  ٣٧/١  ٥١/٥٢٩  ٥٦/١  ٥٥/٨  ٣٧/١  كشيدگي 

٧٧/١١٠  ٥٣/٢٧٦  ٦٢/٢٥٤  ٩٤/١٩٦  ٠/٢٨٧٤٤٨  ٢٥/٢٤٤  آماره جاك برا 

٠٠٠/٠  ٠٠٠/٠  ٠٠٠/٠  ٠٠٠/٠  ٠٠٠/٠  ٠٠٠/٠  احتمال 

  

اختلاف  .استشدهها داراي كشيدگي مثبتي است كه ميزان آن همراه با چولگي نمايش دادهداده
و ميزان  ٣٨برا-دهنده وجود نوسان در طول دوره بررسي است. آماره جاكميانگين و انحراف معيار نشان

  ها است.ها و بازدهيدهنده عدم نرمال بودن در شاخصاحتمال آن نشان

به بررسي مانايي  ٤١ KPSS و  ٤٠و فيليپس پرون ٣٩يافتهفولر تعميم-با استفاده از سه آزمون ديكي
 KPSSفرض صفر مبني بر وجود ريشه واحد است ولي در آزمون  ،اول آزموندر دو شد. پرداخته هاداده

دهنده رد فرض شده در اين سه آزمون نشانآماره محاسبه. نتايج حاصل از شوداين فرض برعكس مي
اين سري بنابراين مانا بودن بازدهي  .شودمي KPSSصفر در دو آزمون اول و قبول اين فرضيه در آزمون 

  .گرديدها تائيد از داده

  بررسي وجود حافظه بلندمدت 

در قسمت ميانگين  است اثر وجود حافظه بلندمدت را بر روي بازده لازمابتدا  ،هاقبل از تخمين داده
 شداستفاده  GPHو R/S آزمون از دو گردد. براي بررسي وجود حافظه بلندمدت ها بررسي شرطي داده

  است.شدهجدول زير نشان داده كه نتايج حاصل در

1 100t t
t

t

p p
r

p
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  بررسي وجود حافظه بلند مدت : ٢جدول

  

  
  

  لاطبرآورد شده بازده  (ARIMAX-GARCH) هايمدل ميانگين واريانس : ٤ جدول

  لاطبرآورد شده بازده  (ARIMA-GARCHX) هايمدل ميانگين واريانس : ٥جدول 

  

  آماره  آزمون  آماره
٠٨/٢  R/S  ٠٨/٢  
١٦١/٠  GPH  ١٦١/٠  

  واريانس شرطي  ميانگين شرطي  توزيع  مدل

G
A

R
C

H
𝑦௧  نرمال   = 0.03 + 0.502𝑦௧ିଵ + 0.205𝑢 − 0.021𝑢ௗ       

       (۱ή۲۴)     (۱۸ή۳۶)               (٠٫٣٦)      ( -٣٫٤٩ )  
𝜎௧

ଶ = 0.032 + 0.167𝜀௧ିଵ
ଶ + 0.748𝜎௧ିଵ

ଶ  
(۱۰ή۳۲)          (۱۱ή۷۲)      (۴۳ή۶۸) 

T  𝑦௧ = 0.056 + 0.925𝑦௧ିଵ − 0.568𝑢௧ିଵ − 0296𝑢௧ିଶ + 0.021𝑢 − 0.0218𝑢ௗ  

(۲ή۲۶)        (۴۶ή۲۴)     (-١٩٫٣٥)       (-۱۳ή۳۴)     (٠٫٤٩)   (-٢٫٤٣) 
𝜎௧

ଶ = 0.0054 + 0.164𝜀௧ିଵ
ଶ + 0.836𝜎௧ିଵ

ଶ  
(۳ή۵۲)           (۷ή۳۰)           (۵۳ή۲۵) 

GED  𝑦௧ = 0.064 + 0.958𝑦௧ିଵ − 0.566𝑢௧ିଵ − 0.311𝑢௧ିଶ + 0.0007𝑢 − 0.012𝑢ௗ  
(۲ή۷۶) (۸۶ή۲۹)        (-۶۵ή۷۷)     (-۱۴ή۳۱)        (٠٫٣٨) (-۱ή۷۵) 

𝜎௧
ଶ = 0.006 + 0.162𝜀௧ିଵ

ଶ + 0.843𝜎௧ିଵ
ଶ  

(۳ή۵۹)        ( ή۳۶۷ )       (۴۳ή۲۳) 

E
G

A
R

C
H

𝑦௧  نرمال   = 0.026 + 0.154𝑦௧ିଵ + 0.242𝑢௧ିଵ + 0.006𝑢 − 0.028𝑢ௗ  
(۱ή۷۶)  (۳ή۲۵)         (٣٫٧٢)             (٣٫٣٢) (-۲ή۳۶) 

𝑙𝑛 𝜎௧
ଶ = −0.34 + 0.44

|𝜀௧ିଵ|

|𝜎௧ିଵ|
+ 0.0622

𝜀௧ିଵ

𝜎௧ିଵ

+ 0.921 𝑙𝑛 𝜎௧ିଵ
ଶ  

(-۱۷ή۴۲)         (١٦٫٦١)     (۶ή۲۴)            (۱۲۴ή۲۵) 

T  𝑦௧ = 0.064 + 0.932𝑦௧ିଵ − 0.534𝑢௧ିଵ − 0.289𝑢௧ିଶ + 0.002𝑢 − 0.017𝑢ௗ  
(۳ή۰۴)      (۴۹ή۶۷)      (-۱۸ή۱۰)       (-۱۱ή۱۳)      (٠٫٤١)   (-۲ή۵۰) 

𝑙𝑛 𝜎௧
ଶ = −0.215 + 0.268

|𝜀௧ିଵ|

|𝜎௧ିଵ|
+ 0.046

𝜀௧ିଵ

𝜎௧ିଵ

+ 0.878 𝑙𝑛 𝜎௧ିଵ
ଶ  

(-۱۰ή۲۵)       (۱۰ή۰۶)           (۲ή۸۹)          (۱۷۳ή۴۶) 

GED  𝑦௧ = 0.07 + 0.74𝑦௧ିଵ − 0.56𝑢௧ିଵ − 0.302𝑢௧ିଶ + 0.007𝑢 − 0.022𝑢ௗ  
(۳ή۶۳)    (۶۷ή۸۲)      (-۲۴ή۰۶)        (-۱۴ή۶۱)        (٠٫٣٢١)  (-١٫٧٦) 

𝑙𝑛 𝜎௧
ଶ = −0.33 + 0.275

|𝜀௧ିଵ|

|𝜎௧ିଵ|
+ 0.060

𝜀௧ିଵ

𝜎௧ିଵ

+ 0.956 𝑙𝑛 𝜎௧ିଵ
ଶ  

(-۹ή۵۶)        (۹ή۶۸)   (۳ή۱۵)          (۱۳۵ή۹۴) 

  واريانس شرطي  ميانگين شرطي  توزيع  مدل

G
A

R
C

H
𝑦௧  نرمال   = 0.043 + 0.422𝑦௧ିଵ 

(۱ή۶۹)           (۲۱ή۳۲۶) 
𝜎௧

ଶ = 0.024 + 0.133𝜀௧ିଵ
ଶ + 0.848𝜎௧ିଵ

ଶ + 0.004𝑣 − 0.001𝑣ௗ  
(۱۱ή۱۵)     (۱۲ή۳۱)       (۸۰ή۱۷)       (-۱۶ή۴۵)    (-۰ή۲۹) 

T  𝑦௧ = 0.053 + 0.942𝑦௧ିଵ − 0.539𝑢௧ିଵ − 0.30𝑢௧ିଶ 

(۲ή۲۱)  (۵۶ή۷۱)         (-۱۹ή۷۳)   (-۱۲ή۴۶) 
𝜎௧

ଶ = 0.004 + 0.169𝜀௧ିଵ
ଶ + 0.823𝜎௧ିଵ

ଶ + 0.0008𝑣 + 0.006𝑣ௗ  
(۳ή۱۴)      (۷ή۲۳)         (۵۱ή۱۲)       (-۰ή۰۶)    (۰ή۱۵۳) 

GED  𝑦௧ = 0.059 + 0.96𝑦௧ିଵ − 0.567𝑢௧ିଵ − 0.316𝑢௧ିଶ 
(۲ή۵۵) (۸۴ή۴۵)        (-۲۶ή۱۸) (-۱۵ή۹۱) 

𝜎௧
ଶ = 0.007 + 0.172𝜀௧ିଵ

ଶ + 0.742𝜎௧ିଵ
ଶ − 0.004𝑣 − 0.005𝑣ௗ  

(۳ή۸۴)   (۷ή۴۰)                        (۴۳ή۱۷)       (-۲ή۴۴)        ( -۰ή۱۲ ) 

E
G

A
R

C
H

  

𝑦௧  نرمال = 0.010 + 0.985𝑦௧ିଵ − 0.584𝑢௧ିଵ − 0.368𝑢௧ିଶ 
(۰ή۱۳۸)  (۳۹۰ή۲۳۳)          (-۳۰ή۱۸) (-۱۷ή۷۲) 

𝑙𝑛𝜎௧
ଶ = −0.32 + 0.337

|𝜀௧ିଵ|

|𝜎௧ିଵ|
+ 0.0704

𝜀௧ିଵ

𝜎௧ିଵ

+ 0.936 𝑙𝑛 𝜎௧ିଵ
ଶ

− 0.029𝑣 + 0.008𝑣ௗ  

(-۱۸ή۴۱)         ( ١٧/٩٤ )       (۵ή۶۳)                  (۱۴۵ή۶۹)        (-۹ή۰۱)    (۰ή۶۰۳) 

T  𝑦௧ = 0.061 + 0.943𝑦௧ିଵ − 0.542𝑢௧ିଵ − 0.291𝑢௧ିଶ 
(۲ή۹۰) (۵۰ή۲۴)      (-۱۹ή۱۷)   (-۱۲ή۲۷) 

𝑙𝑛𝜎௧
ଶ = −0.021 + 0.264

|𝜀௧ିଵ|

|𝜎௧ିଵ|
+ 0.046

𝜀௧ିଵ

𝜎௧ିଵ

+ 0.878 𝑙𝑛 𝜎௧ିଵ
ଶ

− 0.005𝑣 + 0.018𝑣ௗ  

(-۱۰ή۲۸)        (۹ή۹۱)      (۲ή۹۳)                   (۱۸۷ή۴۵)        (-۱ή۲۵)    (۱ή۱۸) 

GED  𝑦௧ = 0.065 + 0.949𝑦௧ିଵ − 0.568𝑢௧ିଵ − 0.300𝑢௧ିଶ 
(۳ή۳۲)    (۸۳ή۱۹)        (-۲۴ή۸۵)  (-۱۴ή۷۰) 

𝑙𝑛𝜎௧
ଶ = −0.33 + 0.271

|𝜀௧ିଵ|

|𝜎௧ିଵ|
+ 0.051

𝜀௧ିଵ

𝜎௧ିଵ

+ 0.958 𝑙𝑛 𝜎௧ିଵ
ଶ

− 0.024𝑣 + 0.013𝑣ௗ  

(-۹ή۸۱)            (۹ή۷۹)       (۳ή۱۷)                  (۱۳۹ή۶۲)           (-۲ή۸۱)     (۰ή۷۲) 
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دهنده عدم وجود حافظه بلندمدت در قسمت ميانگين بازدهي اين سري از نتايج اين آزمون نشان
   مدل مناسبي براي تخمين ميانگين است. ARMAبنابراين مدل .ها استداده

  ٤٢يب لاگرانژآزمون ضر

با انجام آزمون ضريب لاگرانژ  ARCHجهت بررسي وجود اثر  ميانگين شرطي، پس از تخمين مدل 

𝜒و Fو بررسي آماره طلا سري زماني بازده  يبر روي پسماندها
ଶ

شود كه اين بازده داراي مشاهده مي 

 .هستند يهاي جمله خطا داراي خودهمبستگبه اين معني كه واريانس است. ARCHاثرات 

 ARCHآزمون ضريب لاگرانژ:  ٣جدول

آزمونآماره احتمال  آزمون 

٠٠٠/٠  ٨٩٠٩/٨٠  F statistic  
٠٠٠/٠  ٣١٥/٣٤٢  Chi squared  

  GARCHهاي خانواده تخمين مدل

درمجموع  برآورد گرديده كهGEDوt بر اساس سه توزيع نرمال،GARCHمدل از خانواده  ٢در ادامه 
  دهنده اين مدل از ميانگين و واريانس شرطي است.جدول زير نشاندو  .رسيدمدل ١٢به  

 GEDو  t-Studentنرمال،  توزيع سه با GARCH هايخانواده از شده برآورد هايمدل به نگاهي با

 هايمدل تفسيرهاي و كردهپيروي GARCH خانواده ساختار از شرطي واريانس كه شودمي مشاهده
 :شودمي انجام زير ترتيب به شدهانجام

ر اين يتأثعنوان ميانگين در آن، دو متغير نفت ودلار به  واردكردنهاي ميانگين شرطي با براي مدل
 شود:ها بررسي ميدو متغير در اين مدل

 شاخص متغير داريامعن. شودمي تائيد هامدل اكثر در نفت متغير داريامعن عدم طلا بازدهي در -
 داراي دلار كه رسيد نتيجه اين به توانمي آن ضرايب منفي علامت مشاهده و هامدل اين براي دلار

 روند بر لارد معكوس بيانگرتاثيرگذاري مطلب اين واقع در. است طلا شرطي ميانگين بر وسمعك تأثيري
 لاط روند بر معكوس صورتبه كه متغيري عنوانبه را دلار شاخص توانمي طوركليبه. است طلا بازدهي

يابد باعث زايش ميتوان اينگونه توجيح كرد كه زماني كه نرخ دلار اف. اين موضوع را مي، تاييد كرددارد اثر

گذاران سرمايه خود را براي كسب منفعت متوجه بازار دلار كنند و همين امر شود بسياري از سرمايهمي
  باشد. طلاموجب تاثير منفي نرخ دلار بر 

   از شرطي واريانس هايمدل تمامي در GARCH و ARCH ضريب اثرات بودنتر درمجموع كوچك
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 واريانس قسمت در يبضرا نزديك بودن بيشتر .است شرطي نسدر واريا ماناييدهنده نشان يك
 .است شرطي واريانس فرآيند دربلندمدت  حافظه و تلاطم در پايداري وجود نشانگر يك، به شرطي

 هايمدل بين زيادي تفاوت GED و t نرمال، توزيع سه اساس بر GARCH هايمدل در -
 بلندمدت اثرات وهم ARCH مدتكوتاه اثرات لاط بازدهي در .نشدمشاهده شرطي واريانس و ميانگين

GARCH گرديدمشاهده هامدل اين در.  

تفاوت چنداني ميان ميانگين  طلادر  GED و t بر اساس سه توزيع نرمال، EGARCHدر مدل  -

ఌషభداري ضريب و معني نشدو واريانس شرطي مشاهده 

ఙషభ
به  طلادهنده واكنش نامتقارن بازده نشان 

ها به اخبار خوب و بد (لازم به توضيح است در واقع منظور تفاوت واكنش اثر اهرميو هاي خارجي شوك
 گيرد. قرار مي تاييدها مورد يمتقيجه عدم تقارن در شاخص درنتاست) است. 

 موردنظرهاي در معادلات ميانگين شرطي در و تخمين مدل و دلارمتغيرهاي نفت  كردن واردپس از 
كنيم، سپس هر يك واريانس در معادله واريانس شرطي وارد مي صورتبهار ديگر اين دو متغيرها را بيك
 شوند:تخمين زده مي هامدلاز 

 هايمدل بين زيادي تفاوت GED و t نرمال، توزيع سه اساس بر GARCH هايمدل در طلا براي -

. ستنده معنادار كنترلي متغير دو جزبه مدل اين در ضرايب و شودنمي مشاهده شرطي واريانس و ميانگين
 و ARCH ضرايب روي بر اثرگذاري عدم دهندهنشان مدل اين در متغير دو اين داريمعني عدم

GARCH اثرات در طلا .است مدل شرطي واريانس در تغييرعدم دهندهنشان كه است ARCH و 
GARCH دو اين بودن دارمعني عدم .شودمي تاييد دلار و نفت متغير دو داريمعني عدم و مشاهده 

 در هاشاخص بازدهي شرطي واريانس بر دلار و نفت تأثيرپذيري عدم دهندهنشان تواندمي متغير
  .باشد مدتكوتاه

 ميانگين ميان چنداني تفاوت قبل همانند GEDو  tنرمال،  توزيع سه اساس بر EGARCHمدل  در -
 و است معنيبي توزيع سه هر در دلار واريانس ضريب دلم اين در و شودنمي مشاهده شرطي واريانس و

ఌషభضريب  داريمعني

ఙషభ
. اهرمي است اثر و خارجي هايشوك به طلا بازده نامتقارن واكنش دهندهنشان  

 بر نفت قيمت نوسانات تأثير سرايت دهندهنشان مدل اين در نفت قيمت واريانس داريمعني همچنين
 .استطلا  زدهيبا نوسانات

   CNNمدل 

  به عنوان متغير وابسته و متغييرهاي نفت و دلار به عنوان  طلاهاي قبل كه متغيير حال مانند مدل
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است با  ها بدين شكلشدند در اين قسمت نيز ترتيب استفاده از دادهمتغييرهاي كنترلي استفاده مي
يري هاي يادگاز مجموعه شبكه نولوشنيكااين تفاوت كه مدل مورد استفاده در اين بخش شبكه عصبي 

هاي مورد استفاده در چارچوب مطالعات يكي از جديدترين مدل كانولوشنيباشد. شبكه عصبي عميق مي
يچش، عمليات كانولوشن يا پتوضيح آن نيز بدين شكل است كه باشد و هاي زماني و به تبع مالي ميسري

همچنين در اين  استاستفاده شده ٣*٣هاي له از شبكهدر اين مقا است CNN دهندهايده اصلي تشكيل
  باشد. مي Adam Optimizerاستسازي كه مورد استفاده قرارگرفتهشبكه بهينه

  بينيهاي پيشارزيابي مدل

 مقايسه براي روزه، ١٠طلا براي يك دوره  بازدهي بينيپيش وموردنظر  هايمدل تخمين از پس
 خطا مربع ميانگين MAPEخطا  ميانگين مطلق درصد يارهايمع ازر موردنظ يهامدل بينيپيش قدرت
MSE صورت به هامدل اين خطاي ميزان شود،مي مشاهده )٧) و (٦( جداول از كهطور . همانشداستفاده

 ي خانوادههامدل يخطا برا زانيدهنده م) نشان٦جدول ( .استبراي بازدهي طلا آورده شده شدهيك تفك
)ARMAX-GARCH( ) ( ي خانوادههامدل يخطا برا زانيدهنده م) نشان٧و جدولARMA-

GARCHX.مدل٦در جدول ( ) است ( GARCH-CNN-t  و) مدل٧در جدول ( EGARCH-CNN-

N ميزان خطا را دارد كمترين.  

  طلابازدهي (ARMAX-GARCH)مدل  M.APEو   RMSEبيني بر اساس معيارخطاي پيش: ٦ لجدو

MAPE  RMSE          گام            مدل                
١٥٦,١ ٠,١١٦ GARCH-N 

١٦٣,٠٧ ٠,١٠٦ GARCH-t 

١٦٠,٨ ٠,١٠٥ GARCH-GED 

٧٣٤,٣ ٠,٢٠٩ GARCH -RNN-N 

٣٦١,٤ ٠,١٠٢ GARCH- CNN -t 

٩٦٩,١٧ ٠,١٨٢ GARCH -CNN-GED 
١٦٤,٠ ٠,١١٧ EGARCH-N 
١٦٠,٣ ٠,١٠٦ EGARCH-t 

١٥٩,٤ ٠,١٠٥ EGARCH-GED 

٤٠٢,٥ ٠,٢١٦ EGARCH-CNN-N 
٦٦٢,٤ ٠,٣١٥ EGARCH- CNN-t 
٦٨٤٥,١ ٠,٥٢٣ EGARCH -CNN-GED 

  



 بيني قيمت جهاني طلا/بختياران و ذوالفقاريطراحي مدلي جهت پيش

 
٩١ 

 طلا بازدهي)ARMA-GARCHX( مدل MAPEو RMSE معيار اساس بر بينيپيش خطاي : ٧ جدول

MAPE  RMSE     گام               مدل                

١٥٤,٣  ٠,١١٥ GARCH-N 

١٦١,٣ ٠,١٠٧ GARCH-t 
١٦٠,٤ ٠,١٠٤ GARCH-GED 
٧٢٣,٥ ٠,٣٠٣ GARCH -RNN-N 
٤٢٥,٧ ٠,٣٨٢ GARCH- CNN -t 
٣٠٠١,٢ ٠,١٠٢ GARCH -CNN-GED 
١٥٩,٥ ٠,٠٩٨ EGARCH-N 
١٥٩,١ ٠,١١٠ EGARCH-t 
٩/١٥٧ ٠,١٠٨ EGARCH-GED 
٢٩٠,٤ ٠,٠٥٢ EGARCH-CNN-N 
٣١٢,٤ ٠,١٠٢ EGARCH- CNN-t 
١٢٣٢,٥ ٠,٢١٤ EGARCH -CNN-GED 

   دل بهينهانتخاب م

دارد را  طلا قيمت يبازده ينيبشيدر پ يبهتر ييكه توانا يشد، مدلانيبا توجه به آنچه تاكنون ب
در  ينيبشيآن در دقت پ ييمدل بر اساس توانا ني. انتخاب اشوديدر نظر گرفته م نهيعنوان مدل بهبه

 حيآن توض بيها و ضرامدل نيا ياضيقسمت درباره ساختار ر نيدقت خطاست. در ا اريمع دوهر 
 :شوديمداده

شاخص موردنظر مدل  دوخطا بر اساس  زانيم سهيپس از سنجش و مقا طلا يدر بازده -
EGARCH-CNN-N ينيبشيها در پمدل ينسبت به مابق يشتريب ييعنوان مدل برتر كه توانارا به 

 رآوردهيآن در قسمت ز بيمدل و ضرا نيا ياضي. ساختار رگرديدرا دارد انتخاب  ياز بازده يسر نيا
 است:شده

)٣١          (                     𝑦௧ = 0.010 + 0.9857𝑦௧ିଵ − 0.584𝑢௧ିଵ − 0.368𝑢௧ିଶ 

                     (٠ဂ١٣٨)                (٩ဂ٢٣٢)               ൫−۵ဂ١٨൯          ൫−١٧ဂ٧٢൯             

)٣٢     (𝑙𝑛( 𝜎௧
ଶ) = −0.32 + 0.337 ቂ

|ఌషభ|

|ఙషభ|
ቁ +  0.0704

ఌషభ

ఙషభ
+ 0.9368 ln(𝜎௧ିଵ

ଶ ) − 0.0029𝑣 − 0.008𝑣ௗ 

(-١٨ဂ٢١)          (٨ဂ٩۵)          ( ٥/٢٤ )           (١۴ဂ۶٩)         ൫−٩ဂ٠١൯         (٠ဂ۶٠٣) 

 يبيصورت ضرهر دوره به ياست كه بازده نينده ادهنشان نيانگيمدل معنادار بودن اثرات م نيدر ا
كه در  ARCH بيضر ،يشرط انسياست و در قسمت وار و نفت و دلار دوره قبل يهاو شوك ياز بازده

دهنده وجود اثرات است كه نشان داريمعن ياملاحظهصورت قابلبه ،است ٣٣٧/٠ زانيمعادله به م



 ١٤٠١فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار/ شماره پنجاه / بهار 

 ٩٢ 

آن  بيمدل كه ضر نيدر ا GARCHوجود اثرات  نيناست. همچ طلانوسان  يدر بازده تمدكوتاه
. اثرات شوديمديساختار تائ نيدر ا يداريوجود معن ليبه دل شوديداده م شينما ٩٣٦/٠صورت به

گردد. يم تاييد ٠٧/٠ بيبا ضرا زين شوديداده م شينما EGARCHصورت نامتقارن كه به يهاشوك
ظه حاف نيشدن ا راي. مشوديمتاييد است شدهداده شين نماوجود حافظه بلندمدت كه مقدار آبنابراين 

 يداريپا يبه معنا نيواقع ا . درستينتاييد مقدار در دامنه مورد  نيقرار نداشتن ا ليدر بلندمدت به دل
صورت نفت كه به ريمتغ بيضر يداريشاخص در بلندمدت است. عدم معن نيواردشده بر ا يهاشوك

 ير روب يريدر بلندمدت تأث ريمتغ نيدهنده آن است كه اشده نشان دل اضافهم نيبه ا يشرط ميانگين

 لاط يبازده يبر رو يخود را در زمان طولان رينفت بتواند تأث متيشاخص موردنظر دارد و امكان آنكه ق
 ،تريبه گونه شهود طلا ينوسان بازده ينيبشيمدل در پ نيا ييدرك توانا ياحفظ كند وجود دارد. بر

  :شوديداده م شينما يبه شكل نمودار ه،دشينيبشيو پ يواقع ريادمق

بيني شده بازدهي قيمت جهاني طلا با استفاده از مدل منتخب و مقدار ) مقادير پيش٤(در نمودار 
  واقعي آن نشان داده شده است.

  

  

  

  

  

  

  

  

  روزه ١٠براي يك دوره  بيني مدل تركيبي با مقادير واقعيمقايسه پيش : ٤ مودارن

  هاآزمايي مدلپس

 لهمرح در. استشده استفاده ايمرحله دو فرايند يك از كنندهبينيهاي پيشمدل آزماييپس براي
. استدهشاستفاده كريستوفرسن، شرطي پوشش و استقلال كوپيك، شرطي غير پوشش هايآزمون از اول
   لوپز زيان تابع دومين شامل زيان بعتوا رويكرد از يكديگر با هامدل عملكرد مقايسه براي دوم مرحله در
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  .استشده استفاده و ايهل بلانكو زيان تابع و

 واقعي هايداده مقدار چنانچه. هستيم آماري لحاظ به هامدل دقت آزمون دنبال به اول مرحل در

 يك عنوان به رويداد اين آنگاه باشد، بيشتر مدل توسط شده برآورد مقدار از بازده طلا تغييرات يعني
 اديرمق كل به هاشكست اين نسبت به تمركز با آماري هايآزمون اول مرحله در. شودمي محسوب شكست
 وردم احتمال معادل آزمايش هر در شكست احتمال آيا كه هستند مسئله اين آزمون دنبال به شده برآورد

 به ند كنبينيپيش مدل يك دقت ترتيب اين به. خير يا باشدمدل)مي اطمينان سطح مدل(يعني نظر
  .است قبولي قابل مدل آماري لحاظ به نشود رد اگر و گيردمي قرار آزمون مورد آماري لحاظ

 مدل وانتخاب گيرندمي قرار تأييد مورد آماري لحاظ به هامدل از تعدادي مرحله اين در است بديهي
 ديبن رتبه دوم درمرحله ذال. استمانده باقي اصلي مسأله عنوان به شده تأييد هايمدل بين از مناسب

 فاوتيمت زيان توابع بين از بايد هامدل بندي رتبه براي. خواهدگرفت صورت مناسب زيان توابع با هامدل
 است پزلو زيان تابع دومين زيان، توابع پركاربردترين از يكي. كنيم مشخص را زيان تابع وجود دارد، كه
  :شودمي تعريف زير صورت به كه

)٣١(                                                  𝐶 = ൜
1 + (𝐿 − 𝑦ො௧)ଶ     𝑖𝑓  𝐿 > 𝑦ො௧ 
0                           𝑖𝑓  𝐿 ≤ 𝑦ො௧

  

 هايزيان كه مدلي به و سازدمي فراهم را دنباله در موجود هايزيان اندازه احتساب امكان رابطه اين

 ابطهر از كه آن دنباله هايزيان ميانگين كه مدلي هر لذا دهد،مي بيشتري مقدار است، بالاتر آن دنباله
  .استداشته تريضعيف عملكرد باشد، بيشتر شودمي محاسبه زير

)٣٢                                                                         (i∑C
ଶ

்
QPS =  

ز هاي بالاتر ايرادات اين مدل آن است كه به دليل آنكه هيچ تغيير خاصي براي مجذور زيانيكي از ا
𝑦ො௧ ايهل تابع زيان زير را -سازد. براي رفع مشكل بلانكووجود ندارد، درك شهودي ما را دچار ابهام مي

  پيشنهاد نمودند:

)٣٣                                      (            𝐶 = ൝

ି௬ො

௬ො
                   𝑖𝑓  𝐿 > 𝑦ො௧ 

0                           𝑖𝑓  𝐿 ≤ 𝑦ො௧

  

 tCي تر دنبالههاي بزرگسازد كه زيانمطمئن ميتر است و ما را درك شهودي اين تابع زيان، آسان

  ت معيار مقايسه نيز به صورت زير خواهد بود:گيرد. در اين حالتري ميبزرگ

)٣٤(                                                                                               𝑝௧ =
ா௦ି௬ො

௬ො
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  بود: ايهل به صورت زير خواهد-تابع نمره براي مدل بلانكو

)٣٥                              (                                                2)tP-i∑(C
ଶ

்
QPS =  

بود، و هرقدر كه مقدار تابع زيان براي ها خواهدنتايج حاصل از تابع زيان نشان دهنده عملكرد مدل
بندي باشد. همچنين در اين تحقيق براي رتبهدهنده عملكرد ضعيف آن مدل ميمدلي بالاتر باشد، نشان

و مجذور ميانگين   (MAE)ان شامل ميانگين قدر مطلق خطاهاكننده نيز از توابع زيبينيهاي پيشمدل

به منظور انتخاب مدل برتر تركيبي، استفاده شد. هرقدر كه مقدار اين خطا  (RMSE)ها مربعات انحراف
  است.كمتر باشد طبيعتا مدل عملكرد بهتري داشته

)٣٦                                (ට
ଶ

்
𝛴(𝐶௧ − 𝐸𝑆௧)ଶ

RMSE=| tES - t∑|C
ଶ

்
 MAE= 

داراي كمترين  EGARCH-CNN-Nحاصل از روش  MAEدهد كه نتايج اجراي مدل نشان مي
آزمايي، دقت بالاي مدل مقدار بوده و لذا از اعتبار بيشتري برخوردار است. بنابراين نتايج آزمون پس

  دهد.نشان ميهاي رايج تركيبي پيشنهاد شده در اين تحقيق را نسبت به مدل

  گيرينتيجه

اقدام به  GARCHو خانواده  CNNدر اين پژوهش، با طراحي يك مدل تركيبي از شبكه عصبي 
روزه بصورت يك گام به جلو گرديد. نتايج تحقيق  ١٠طلاي براي يك دوره  بيني بازده قيمت جهانيپيش

 يزمان يسر يهامدل ريسبت به سان مدتبر وجود حافظه بلند يمبتن يبيترك يهامدلدهد كه نشان مي
 عيوزها تشاخص ينرمال بودن بازده ليرا دارد. به دل ن طلاشاخص نوسا ينيبشيجهت پ يبهتر ييتوانا

 يبيترك يهاپژوهش كه مدل نيفرض ا نيارائه دادند، بنابرا يبهتر جينتا N  و t عيها بر اساس توزمدل
 يركمت ينيبشيپ يخطا يدارا هادلم ريبه سانسبت  عصبي كانولوشنيو شبكه  GARCHخانواده 

 جيتان ميانگين شرطينفت و دلار در قسمت  يكنترل رياستفاده از دو متغ ني. همچنشوديم دييتا است،
سبت به ن يمدتيطولان يريرپذيتأثطلا كه  موضوع چنان استنباط نمود نياز ا توانياست. مداشته خوبي
 اي تغييرپذيري بينيپيش اينكه به با توجه درنهايت آن را دارند. واردشده بر يو دلار ينفت يهاشوك

 ارد؛د فراواني كاربردهاي...   و مشتقات گذاريقيمت سرمايه، سبد گذاريارزش ريسك، مديريت در نوسان
 سبد از حفاظت و آن دقيق بينيپيش پذيري،نوسان درك مشتقات، بازار گرانمعامله ديدگاه و از

 دوچنداني اهميت از كند،مي تحميل كل ارزش به متغير اين كه هاييهزينه مقابل رد هايدارايي
داخلي است، استفاده از چنين ساختاري كه تقريبا تمامي عوامل اثرگذار (اخبار سياسي، شوكهايبرخوردار

 د.باش آتي براي تحقيقات تواند مفيد و كاربرديگيرد، ميها را در نظر ميدر اين شاخص و خارجي و ... )
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