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دهد، به همين ل مييكشور را تشكرهاي طلا، بخش مهمي از اقتصاد هر گذاري در بازاامروزه سرمايه 
ه كتصاددانان و تحليلگران مالي است ترين موضوعات مطالعاتي اقدليل برآورد قيمت طلا يكي از مهم

اري هايي قابليت ماندگطبيعي روش. به طورهاي گوناگوني را پديد آورده استديدگاهرويكردهاي متفاوت و 

 در كشورهاي گذاري را در خود داشته باشند.و كاربرد مناسب را دارند كه كمترين خطا و رسيك سرمايه
ه بدر حال توسعه نظير ايران به دليل وجود تورم و همچنين عدم اطمينان به آينده، تقاضا براي طلا 

تشكيل بازار قرارداد آتي سكه بهار آزادي در بورس كالا در وشش ريسك ناشي از تورم بالا است. منظور پ
هاي آربيتراژ به ايجاد بازار متشكلي جهت پوشش ريسك و همچنين استفاده از فرصت هاي اخير نيزسال

آمار معاملات قرارداد آتي سكه بهار آزادي از ابتداي ورود اولين  .در بازار طلا كمك شاياني نموده است

اي كه بازاري سازمان گونه نمادش به تابلو معاملات بورس كالاي ايران رشد چشمگيري داشته است به

 يافته با حجم معاملات بالا و نقد شوندگي مناسب در زمينه معاملات مشتقه را دركشور ايجاد كرده است.
به  )هستون و مرتون( از معادلات ديفرانسيل تصادفيحقيق بر آن شديم با استفاده از دو مدل در اين ت

 ٠١/٠١/١٣٩٠از تاريخ   با استفاده از قيمت تسويه قراردادهاي آتي هاي آتيبيني قيمت قراردادپيش
  نتايج حاصل از آن را مقايسه نماييم. پرداخته و ١١/٠٦/١٣٩٧الي

  

  كليديكلمات 

مدل  ،يفرايند تصادف ،قراردادهاي آتي سكه طلا قيمت بينيپيش ،ديفرانسيل تصادفي معادلات
  مدل مرتون ،هستون

  

 baqerirahele@gmail.com، دانشگاه آزاد اسلامي، تهران، ايران. گروه مديريت صنعتي، واحدعلوم تحقيقات-١
  setayesh_m_r@yahoo.com .(نويسنده مسئول) دانشگاه آزاد اسلامي، تهران،ايران ،علوم تحقيقاتحسابداري، واحد گروه -٢

 ١٧/٠٨/٩٩تاريخ پذيرش مقاله :   ٢٣/٠١/٩٩تاريخ دريافت مقاله : 



 ١٤٠١ تابستان ،و يك شماره پنجاه ،فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

 
٢ 

  مقدمه

 هاي واقعي اقتصاد بهبازارهاي مالي از اثرگذارترين بازارها بر اقتصاد هر كشوري است كه ساير بخش
حركت رو گسترش بازارهاي مالي و  د.گذارنطور متقابل بر آن اثر ميشوند و بهشدت از آن متأثر مي

گذاري است كه ترين مسائل دنياي سرمايهها و همچنين ابداع و تنوع ابزارهاي مالي، از مهمرشد آنبه
ازجمله اين ابزارهاي  هابزارهاي مشتق ت.گذاري در اين بازارها گشته اسهاي سرمايهسبب بهبود فرصت

، قراردادهاي ١قراردادهاي فوروارد عبارت است از: ها در بازارهاي سرمايهترين آنمالي هستند كه رايج
بيني بودن بازارهاي مالي باعث مي غير قابل پيش .٤و قراردادهاي سوآپ ٣معامله، قراردادهاي اختيار٢آتي

 يكي از گذاران استراتژي هاي مختلفي را جهت سود بردن از معاملات خود در پيش گيرند.شود سرمايه
قرارداد آتي نوعي قرارداد باشد. مشتقه همچون قراردادهاي آتي مي ها استفاده از ابزارهاياين استراتژي

حقوقي مالي است بين دو طرف فروشنده و خريدار بر روي يك دارايي پايه كه بر اساس آن فروشنده 

شود كه در يك زمان خاص در آينده به نام زمان سررسيد، به ميزان مشخص شده قرارداد آتي متعهد مي
هاي فيزيكي مانند سكه هم بر روي دارايي قراردادها اين .ي پايه را به خريدار تحويل دهددر قرارداد، داراي

  .شودبسته ميو سكه طلا هاي مالي مانند سهام و نفت و هم بر روي دارايي

 مورد بالا نقدشوندگي با و ارزش با كالاي يك عنوان به همواره و بوده انسان توجه مورد ديرباز از طلا

  طلا نيز همچون ساير فلزات قيمتي از .  ]٣[ )١٣٩٧همكاران، و حقيقت(است ميگرفته قرار ستد و داد
يران گبيني قيمت آن براي تصميمهاي موثر در بازارهاي مالي بوده و به همين دليل پيشترين متغيرمهم

فلزات گرانبها ) نشان داد كه يك پورتفوي بهينه شامل ٢٠١١(٥هاموده از اهميت بالايي برخوردار است. 
كه حداقل كننده ريسك است، بايد به طور غالب شامل طلا باشد و بنابراين طلا براي كاهش ريسك 

  گذاري گزينه مناسبي است.سرمايه

بيني آينده همواره به عنوان يك ضرورت بين فعالان بازارهاي مالي كه به هدف كسب سود اقدام پيش
كنند، مطرح بوده است. در صورتيكه بتوان روند آتي بازارهاي مالي هاي مالي ميبه خريد و فروش دارايي

 تواند بازده را حداكثر و ريسك را حداقل نمايد.گذار ميبيني نمود، سرمايهرا به روش مناسب و دقيق پيش
هاي مالي باعث عدم كاربرد توابع و معادلات معين شده و ناگريز به در نظر گرفتن ماهيت تصادفي متغير

 علوم و جبري حسابان تركيب باباشيم. گذاران ميمل تصادفي در قيمت و ريسك معاملات سرمايهعوا

 كه آيد،مي وجود به ٦تصادفي حسابان نام با رياضيات از جديدي شاخه تصادفي، فرآيندهاي و احتمال
باشد. مي هاي معادلات تصادفيبيني قيمت مدلهاي پيشيكي از حوزه .است داشته فراواني كاربردهاي

هر رابطه بين تابع و متغير مستقل و مشتقات تابع نسبت به متغير مستقل، كه حداقل شامل يكي از 
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نامند. اين معادلات توسط يك رابطه تبعي كه شامل توابع مشتقات باشد را معادله ديفرانسيل تصادفي مي
امعين اوليه يك معادله ديفرانسيل نشوند. به عبارتي اگر شرايط باشد، تعريف مينامعلوم و مشتقات آن مي

عادلات ترين كاربردهاي مرا تصادفي كنيم، معادله حاصل يك معادله ديفرانسيل تصادفي است. يكي از مهم
باشد. اگرچه به دليل عدم معامله قراردادهاي گذاري قراردادهاي آتي سكه ميديفرانسيل تصادفي، قيمت

ا باشد، بپذير نميها از حيث اين نوع قراردادها  امكاني اين مدلهاي اخير، كاربرد پذيرآتي سكه در سال
بيني قيمت با توجه به سابقه ها در زمينه پيشاين وجود به دليل اهميت موضوع به كاربرد اين مدل

  پردازيم. معاملات در اين نوع قراردادها مي

دهند. در نسبت مي٧س باشيلركاربردهاي اوليه فرايندهاي تصادفي را به رياضي دان فرانسوي لويي
) مدل ١٩٣٢باشيلر به بررسي خواص رياضي حركت براوني پرداخت. پس از وي نوربرت وينر( ١٩٠٠سال 

) از حركت براوني استفاده نموده و حركت براوني ١٩٧٣حركت براوني را تكميل نمود. بلك شولز و مرتون(
بيشترين شهرت معادلات ديفرانسيل تصادفي در علوم مالي مديون معرفي مدل  هندسي را خلق نمودند.

گذاري اختيار معاملات است و كاربرد حسابان تصادفي در قيمت گذاري اوراق شولز براي قيمت–بلك 

گردد. معادله ديفرانسيل، ترين كاربردهاي اين شاخه از دانش در علوم مالي محسوب ميمشتقه از مهم
ت هاي مختلف آن نسبمرتبه ضي بين يك تابع مجهول از يك يا چند متغير مستقل و مشتقمعادله ريا

به متغيرهاي مستقل است.اين معادلات تركيبي از حساب ديفرانسيل و انتگرال عادي به همراه احتمالات 
هادار، اوراق ب ها، ايجاد و مديريت سبدتوانند در مدلسازي قيمت داراييباشد و ميو فرايندهاي تصادفي مي

گذاري اختيار معامله از طريق تشكيل پرتفوي بدون آربيتراژ شامل دارايي پايه، ورقه اختيار و دارايي قيمت
  بدون ريسك مورد استفاده قرار گيرند. 

ل مرتون و مدل هستون مداده از معادلات ديفرانسيل تصادفي در پژوهش حاضر سعي داريم با استف
  بيني و به لحاظ دقت بررسي نماييم.سكه طلا را پيشقيمت قراردادهاي آتي 

  ني نظري و مروري بر پيشينه پژوهشمبا

هاي بازارهاي مالي، داراي نقش كليدي در تجهيز و هدايت وجوه موجود در اقتصاد به سمت بخش
 سرمايه انباشت ،مستلزم اقتصادي توسعهتوليدي و صنعتي و به تبع آن بهبود رشد اقتصادي هستند. 

 ايرمايهس و مالي امكانات بسيج در سزايي به نقش مالي بازار هايركن از يكي عنوان به سرمايه بازار .است
شورهاي جهان نقش تامين ك از بسياري در اكنون وهم   دارد كشورها اقتصادي وتوسعه رشد منظور به

ابزارهاي مشتقه نوعي از  .]٦[ )١٣٨٦هاي اقتصادي را برعهده دارد (صنوبر،مالي اعتبارات مورد نياز بنگاه
اند. بيش از باشند كه حجم بالايي از معاملات بازارهاي مالي را به خود تخصيص دادهابزارهاي مالي مي
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گذرد. از جمله اين كردند، در جهان ميچندين دهه از ايجاد بازارهايي كه اين ابزارها در آن معامله مي
شاهد  ١٣٨٧سال  از .]١[ )١٣٩٠نيكزاد، احمدپورو(  باشدي ميبازارها كه قدمت بيشتري دارد، بازار آت

. اين ابزار با هدف بوده ايمآتي سكه طلا در بورس كالاي ايران قرارداد فعاليت ابزار جديد مالي به نام 
دعوت از سرمايه گذاران براي معامله آتي در بورس، جلوگيري از خروج سرمايه، يكپارچگي و يكسان 

هاي تقلبي در بازارهاي در سراسر كشور و جلوگيري از معاملات موهوم و رواج سكه سازي معاملات طلا
  د. كاذب، در بورس كالا عرضه ش

يمت ، قتوان همچون عواملي مانندهاي آتي سكه طلا را ميعوامل تأثير گذار بر انتظارات افراد از قيمت

در كشور ما در مقاطع خاصي . لا دانستجهاني طلا و قيمت سهام ،تغييرات نرخ ارز و قيمت هاي نقدي ط
هاي جهاني طلا نيز قيمت نقدي سكه طلا و در نتيجه عوامل ديگري غير از نوسانات نرخ ارز و قيمت

و آن نيز ورود نقدينگي به بازار معاملات سكه طلا و عوامل  هاي آتي را تحت تأثير قرار داده است.قيمت
 سياح. (جست بهره عمومي تعادل نظريه از بايد  ريح عامل اول سياسي و اقتصادي بوده است كه براي تص

 .]٥[ )١٣٨٤آبادي، صالح و

هايي هاي مهم بازار سرمايه هستند. پوشش ريسك شامل پيدا كردن روشريسك و بازده از محرك
 قراردادهايباشد. از كاربردهاي گذاران با بالاترين بازده ميجهت كمينه كردن يا حذف ريسك از سرمايه

 تيعموق كياتخاذ  يبه معنا يآت يمعامله قراردادها قياز طر سكير پوششباشد. آتي پوشش ريسك مي
 يگذارهيسرما اياز بازار ، كه ممكن است ييهاانيبازار به منظور جبران منافع ز كيدر  يگذارهيسرما

وشش نسبت پ نيبه دقت تخم سكيپوشش ر ياستراتژ كي يآمدشود. كاريمقابل حاصل شود، گفته م
به  ديبا يآت يكه تعداد قراردادها، جهت ارزشمند است نينسبت از ا نيدارد. محاسبه ا يبستگ سكير

به  د،ابييكاهش م اي شيافزا هيپا يكالا متيق كهي طيدر شرا يباشند تا محافظت مال يكاف ياهاندازه
 تي، از اهم٨)OHR( سكيپوشش ر نهيانتخاب روش محاسبه نسبت به ن،ي. بنابرارديگ طور كامل صورت

شده است.  يمعرف OHRنسبت  نيتخم يبرا يمتعدد يكردهايرو ،مالي اتيدر ادب برخوردار است. ييبالا
 يريفرض قرار دارد كه نوسان پذ نيا يبر مبنا كرديرو نياما ااست،  ٩OLSونيرگرس كرديرو نيترساده
 ١٠ARCHبار روش  ني، نخستمشكل نيحل ا يبرا زمان ثابت است. يط ،ينقد و آت يهاييدارا يبازده

 يهابه مدل ARCHمدل  مي. با تعمشد يها، معرفيآت يبرا يزمان ريمتغ OHRنسبت  نيتخم يرا برا
١١GARCH  وGARCH يهانسبت نيامكان تخم ،يرينوسان پذ يهايسازمدل ريو سا نامتقارن 

OHR 9[))١٩٩١(١٢رزيما(داشتند. يسنت كردينسبت به رو يبالاتر ييكه كارآ، فراهم شد يزمان ريمتغ[.  
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 يرينوسان پذ يها ييايپو يمدل ساز يبرا رهيچند متغ GARCHمحققان از خانواده  شتريهرچند ب
تحت عنوان  ره،يچند متغ HGARCنوع خاص از مدل  كياند، اما استفاده كرده سكير يريو اندازه گ

١٣GARCH -GO  هك ياچندان مورد استفاده قرار نگرفته است. تنها مطالعه اتيوجود دارد كه در ادب 
در  GO - GARCHمدل ، گرفتند جهيشود كه نتي)، مربوط م٢٠١٥وجود دارد به كار باشر و همكاران (

 ياهمتيق سكيپوشش ر ياستراتژ يرا برا ييكارآ نيشتريب ،ADCCو  DCC يهامدل ريبا سا سهيمقا
  نوظهور با طلا، دارد. يسهام بازارها

 يسكه بهار آزاد يمتقاطع نرخ ارز با آت سكيپوشش ر يابي، به ارز]٢[ )١٣٩٤و همكاران ( ياسكندر
با مدل  سهيدر مقا GARCHخانواده  يهادهنده آن بود كه استفاده از مدلنشان جيپرداختند. نتا

نشده است.  OHR تنسب نيدر تخم ييكارآ شيموجب افزا يبردار ونيو مدل خودرگرس يخط ونيرگرس
  دارند. يمال يبازارها ريدر سا زين يگريد يعلاوه بر بازار طلا، كاربردها ولايتوابع كاپ

 تربه قيمت كشف به كمك و قيمت نوسانات ريسك مديريت امكان آوردن فراهم با آتي قراردادهاي
  .كنندمي ايفا اقتصادي هايفعاليت سازماندهي در مهمي نقش هادارايي

 آتي قراردادهاي اندازي راه دهد،كهمي نشان ارتباط اين در نيز ١٩٩٣آنكتاد در سال  مطالعات نتايج
 اين پايه هايدارايي نقدي بازار در تجارت حجم افزايش بر مثبتي تأثير توسعه حال در كشورهاي در

 .است داشته قراردادها

 وارد آن به نيز جدي هاينقد شده، تعريف آتي قراردادهاي براي كه مهمي كردهاي كار كنار در اما
 رتأثي بوده، گذاران سياست و محققان بين جدل و بحث محل همواره كه هاييموضوع از يكي .است شده

 توانمي را زمينه اين در موجود هايديدگاه. است پايه دارايي قيمت نوسانات بر آتي قراردادهاي معاملات
 :]٩[)١٣٩٣ نادعلي،( كرد بندي طبقه كلي دسته دو به

 گرانمعامله جذب دليل به آتي قراردادهاي معتقدند، حوزه اين منتقدان برخي نخست، ديدگاه در

 كردن فراهم و) ١٩٨١افسكي، فينگل( معاملات در اهرمي خاصيت از برخورداري ،)١٩٧٦كاكس،(اطلاعبي
 دامن نقدي بازار در قيمت نوسانات افزايش به عمل در) ٢٠١٣ويل، و پوستر( بازي سفته براي لازم زمينه

 رد اساسي انحراف يك بازار اطلاعات محتواي تخريب با بازانسفته انديشمندان، اين نظر از. زنندمي
 و عرضه بنيادين عوامل از انعكاسي نه بازار هايقيمت كه طوري به كنند،مي ايجاد بازار دهي سيگنال

 اخلال با بازان سفته بنابراين،). ١٩٨٧ ، اشتاين(است بازان سفته مقاصد كننده بازگو بلكه بازار، تقاضاي
  .زنندمي دامن بازار در نوسانات افزايش به آتي قراردادهاي ريسك مديريت و قيمت كشف فرآيند در
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بيني قيمت طلا ، در پژوهشي با عنوان شبكه باور عميق در پيش ]17[ )١٤،٢٠٢٠و بايكنگ (ژانگ
براي پيش  Boltzmann (RBM)هاي محدود ، متشكل از دستگاه)DBN (١٥باور عميق شبكه مدليك 

بيني قيمت طلا ، براي تنظيم دقيق، براي پيش(BP)آموزش و يك لايه انتشار مجدد تحت نظارت 
به عنوان ورودي براي ساخت اين  ،قيمت طلا با مرتبطكاملا چندين متغير پيشنهاد دادند. در اين راه، 

با مدل ، استفاده شد. نتايج بدست آمده ١٩٨٤-٢٠١٩هاي بيني در طول سالپيش جهت DBN مدل
و مدل   BP (GA BP) ، بهينه سازي الگوريتم ژنتيك براي مدل شبكه عصبيBPسنتي شبكه عصبي

د ندهتجربي نشان مي نتايج .مقايسه شد (ARIMA) خطي رياضي ميانگين متحرك خودكار رگرسيون

بيني و جهت، با كمترين خطاي ميانگين پيشنهادي داراي عملكرد برجسته در پيش DBN كه مدل
بالاترين  (MAE) و ميانگين مطلق خطا (MAPE) ميانگين درصد مطلق خطا ،(RMSE) مربعات ريشه

ود خ بيني قيمت طلاپيشبه عنوان يك روش بسيار اميدوار كننده براي تواند كه مي آمار جهت دار است
   .متمايز كند را

 بين وابستگي و علّت تحليل و تجزيه عنوان با پژوهشي در ]١٨[ )٢٠٢٠، ١٦(ياماكا دبليو و منيجوك
 كه وابستگي نمودند بيان آسيا، در ظهور حال در كشورهاي در سهام بازارهاي با طلا قيمتي هايشوك

 و مثبت هايشوك بين، در اين .است شده انجام آسيا در نوظهور بازارهاي با طلا قيمتي هايشوك بين
 بين كه دهندمي نشان نتايج است. شده گرفته قرار مطالعه مورد مشخص، زماني در بازه طلا منفي

 دارمعني علّت گيري،نمونه دوره هايبخش از برخي در سهام آسيا بازارهاي نوسانات و طلا هايشوك

، طلا منفي هايشوك از تأثيرپذيري روند در جنوبيكره و هند سهام بازار به باتوجه درنهايت. دارد وجود
  ..است بوده مشهود سهام قيمتي نوسانات و منفي هايشوك اين بين رابطه

در پژوهشي با عنوان عليت كمي تاثير بين كالاهاي  ]١٥[)١٧،٢٠١٧(ريبوريدو جي سي و همكاران
طلا بر قيمت سهام طلا و قراردادهاي آتي طلا انجام شده است بيان گرديد كه براساس شواهدي مختلط 

هاي قيمتي سهام طلاي در خصوص بررسي عليت كمي از كالاهاي طلا بر بازده سهام طلا براي شاخص
هاي قيمتي طلا به طور مستقيم باعث تبديل ثروت ، كه شوكجهاني و قراردادهاي آتي نشان ميدهد

ي خود هاباشد تا بدين واسطه اقدام به مديريت ريسك سرمايههاي بزرگ به طلا ميگذاران شركتسرمايه
نمايند و در اين خصوص نشان ميدهد كه قراردادهاي آتي طلا از روند كالاهاي طلامحور و همچنين 

نوسانات از بازار نقدي به بازار آتي قابل قبول و  طلا تحت تاثيرقرار ميگيرند. هاي قراردادهاي آتيقيمت
 .پذيرفتني است

  هاي پوشش ريسك قيمت سكه بهار آزادي: استراتژي در پژوهشي با عنوان ]٧[)١٣٩٧،فرزانگان(
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انجام شده است، بيانگرديد كه  GARCHو  ADCC ،GO-GARCHمقايسه بين رويكردهاي 
 گذارانيهيدارند. در واقع، سرما حركتيبه هم شيدوران تنش در بازار سكه، گرا يط ينقد و آت هايمتيق

قابل  هايانيممكن است با ز كنند،يم يآن نگهدار يشده از سكه و آت سازيمتنوع يوهايكه پورتفول
 يفروش در آت تيموقعاتخاذ  ،يطيشرا نيركود بازار سكه رو به رو شوند. در چن هايزمان يط يتوجه

 يحد هايانيبه كاهش ز رايبا منفعت همراه باشد، ز توانديگذاران در بازار نقد مهيسرما يسكه برا
 كند.يكمك م ويپورتفول

 هاي رياضياتعلم احتمال برخورد با متغيرهاي تصادفي و در شرايط عدم اطمينان است. يكي از هدف
هاي مالي بر اصل بازده هاست. تئوريبيني قيمتپيشهاي حذف ريسك از طريق مالي پيدا كردن روش

زمان و بر  تواند در طيبيشتر دارايي با ريسك سيستماتيك بيشتر آن دارايي استوار است. اين ريسك مي
اي باشد، بنابراين در نظر گرفتن يك فرايند تصادفي خاص بسيار منطقي است. اساس فرايندهاي پيچيده

توان به مديريت ريسك اشاره داشت. ديفرانسيل تصادفي در علوم مالي مي از كاربردهاي مهم معادلات
  شولز هستند. -هاي شناخته شده دفع ريسك در مدل بلكپوشش دلتا و گاما از روش

 شرايط در قدرت گزينه گذاريدر پژوهشي باعنوان قيمت ]١٠[)١٨،٢٠٢٠(داسترانجي اي و همكاران
انجام شده  )ايران طلاي بازار در هستون كسري مدل تحت قدرت گزينه گذاريقيمت شواهد( ناپايدار

ثباتي و بي ثباتي بيش از حد در بازارهاي مختلف مالي و غير مالي اهميت محافظت از گرديد، بيبيان

ها و گذاري را افزايش داده است. بنابراين در روند قيمت گذاري بايد از روشريسك در روند سرمايه
تري را بهمراه داشته ريسك روند محاسبات را تعديل نمايد و جواب منطقي و واقعي هاي كه بتوانندمدل

گذاري براساس الگوريتم مدل كسري در اين بين از الگوهاي قيمت باشد.باشد كار بسيار سختي مي
حقيقت قيمت گذاري گزينه قدرت خريد با استفاده از در هستون در بازار طلاي ايران استفاده شده است.

١٩FFT بندي در اين بين يك دوره سه ماه طبقه گردد.و روش حداكثر احتمال هدايت شده استفاده مي

شده است كه سود و زيان ناشي از اين گزينه در هر دوره با استفاده از نرخ تخفيف براساس شاخص قيمت 
يين مدل به هاي سه ماه ، تعيافته نشان ميدهد كه در بيشتر دوره مصرف كننده محاسبه شده است.

درستي انجام شده است و قيمت تخمين زده شده از گزينه قدرت مانع از ايجاد فرصت براي آربيتراژ شده 
گذاري گرديده است. در نهايت به دليل نوسانات زياد گزينه قدرت و باعث ايجاد موقعيت امن سرمايه

  ايجاد نموده است. ٢٠١٨خريد كالا يك فرصت ارزيابي را در سال 

بيني قيمت طلا براساس در پژوهشي با عنوان تحقيقات پيش  ]١٦[)٢٠،٢٠٢٠اف و همكاران (وينگ
با استفاده  در اين بينتشديد  الگوريتم رويكردهاي بهبود يادگيري آنلاين انجام شده است بيان گرديد كه 
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براي  )GA-ROSELM( هاي ژنتيكي براي تنظيم رويكردهاي يادگيري تشديدي آنلايناز الگوريتم
  هاي ارائه دهنده قيمت آنلاين طلا سايتهاي قيمت طلا كه براساس اطلاعات وببيني دادهپيش

آوري شده است، صورت گرفته است. در اين بين شش تركيب ورودي از متغيرها شامل(قيمت نقره جمع
ت ، قيم)Crude_D1(قيمت نفت خام ،)Standard & Poor(شاخص اس ان پي )،Silver_D1(روز قبل

باشند. مدل پيشنهادي براساس مي )Gold_D1  ،Gold_D2  ،Gold_D3( طلايي سه روز گذشته
هاي انفرادي از برآورد كه اقدام به توليد ماتريس، ٢١ELM-OSمشكلات مدل  )ROSELM-GA(الگويي

-GA(نمايد. درنهايت نتايج بررسي نشان ميدهد كه مدلمتغيرهاي موثر داشته است،را حل مي

ROSELM (٢٢اش در روند محاسبه قيمت طلا به ترتيب از روش عملكردELM از روش %١٣,١ ،BP 
 ٣٧,٢٧ نيز ٢٤ELM-OSو از روش  %٥٧,٨٤  ARIMA، از روش %٥٣,٨٤ ٢٣SVM، از روش  %٢٢,٤

  در مجموعه ريشه هاي مربع خطا آنان بهتر عمل نموده است.

هاي بيني روند قيمتجديد براي پيشدر پژوهشي با عنوان روش  ]١١)[٢٥،٢٠١٩(ليو دبليو و همكاران

بيني صحيح قيمت و ساخت انجام شده است بيان گرديد، كه پيش ٢٦BPNNهاي آتي براساس داده
ا، هقراردادهاي آتي يك كالا چالش بسيار بزرگي است كه باعث شده است كه طيف وسيعي از الگوريتم

ي هابني روند قيمت قراردادالگوريتم پيش ندر اين بي ها و مدل هاي براي محاسبه آن ايجاد گردد.روش
تواند نوسانات تصادفي آينده را هاي عصبي ميآتي كالاها براساس نوع ساخت دادهاي ساختاري و شبكه

گردند را فيلتر نمايند. در اين بين نتايج تجزيه و تحليل اطلاعات ها موثر واقع ميگذاريكه در روند قيمت

هاي آتي را بيني روند قيمتدقت در روند پيش %٨٠توانند ها ميالگوريتمدهد، كه اين سري نشان مي
  .بدست آوردند

در پژوهشي با عنوان مدلسازي و پيش بيني سري زماني فلزات  ]١٤[ )٢٧،٢٠١٩(اورال اي  و همكاران
راي بهاي چند عاملي انجام شده است بيان گرديد كه يك روش جديد گرانبها: يك رويكرد جديد به داده

بيني عملكرد متعالي با استخراج سازي و پيشهاي چند عاملي را به منظور دستيابي به الگوهاي مدلداده
كه لازم است اول  هاي زماني خارج از محاسبات هرست در مقياس مشخص معرفي شده است.سري

ل تجزيه و تحليهاي زماني در فضاي فركانس زمان با استفاده از سريهاي محدود و همبستگيوابستگي
سپس رفتار چند عاملي اين سريال با استفاده از تحليل  انسجام موجك چندگانه مورد بررسي قرار گيرد.

نوسانات چندگانه و با استفاده از الگوريتم هرست محاسبه شوند. علاوه بر اين ميانگين مربعات ريشه 

يتم هرست تهيه ميشود و اين باقيمانده در مقياس مشخص از يك مرحله مياني در محاسبات الگور
 VARFIMAگردد و بردار هاي زماني براي تخمين روند با مدل ميانگين متحركت كسري ادغام ميسري
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ت هاي طولاني مدل با حركنمايند. نتايج نشان ميدهد كه تمام فلزات در دورهبيني ميرا براساس آن پيش
بعلاوه سري زماني متوسط به دست آمده از  باشند.هاي چند عاملي ميفاز رفتاري آنان و دارايي ويژگي

هاي خام را هاي چند عاملي دادهروند محاسبات الگوريتم هرست ميزان همبستگي و همچنين ويژگي
  ممكن است با موفقيت بتواند مجددا مقياس و  VARFIMAبا استفاده از مدل  نشان خواهد داد.

از نظر دقت و ضريب اطمينان از مدل  VARFIMAسازي و پيش بيني نمود و به طور قطعي مدل مدل
در كليه محاسبات كارآمدتر  بوده است. نتايج نشان ميدهد كه  همبستگي  ARFIMAهمتايي يكتايي 

يني بدر مدل سازي آناليز نوسان چند متغيره به همراه تجزيه و تحليل انسجام موجك چندگانه، براي پيش
  اهداف تا حدي است كه قبلاً مشاهده نشده است.

بيني نوسانات سازي و پيشدر پژوهشي با عنوان مدل ]١٣[) ٢٨،٢٠١٩(نگويوم دي كي و همكاران 
هاي اقتصادي و مالي انجام شده است بيان گرديد كه براساس بازار كالا در رويكرد بلند مدت شاخص

اقدام به به محاسبه قراردادهاي آتي كالايي شده  GARCH-MIDASو  Spline-GARCHچارچوب 

  است،در اين بين باتوجه به نوسانات كالا در دراز مدت و تحت تاثير قرار گرفتن نرخ منفي رشد 
كنندگان و توليد صنعتي قرار خواهند گرفت. اما باتوجه به نرخ رشد مثبت اقتصادي و همچنين مصرف

شود كه واريانس اين متغيرهاي مالي و كلان تصادي باعث ميهاي اقرشد نرخ عدم اطمينان به سياست
نتايج بدست آمده در اين  اقتصادي مانع از هر گونه اطلاعات براي بي ثباتي كالاهاي طولاني مدت گردند.

خصوص نشان ميدهد كه برآورد مدلهاي متنوع در روند محاسبات نوسانات قيمتي در يان خصوص كه 
گيرد، باعث شده هاي جهاني قرار ميهاي بورست نفت و هم چنين شاخصتحت تاثير قيمت طلا، قيم

اندن دهد، كه گنجدر اين خصوص از منظر مديريت ريسك نشان مي است كه نتايج خوبي را كسب نمايند.
هاي بهتر كه در معرض خطا  بينيهاي نوسانات منجر به پيشمتغيرهاي مالي و كلان اقتصادي در مدل

از طرفي نتايج نشان استفاده از اين مدل باعث شده است كه  استفاده گردد. GARCHهستند از مدل 

هاي نامتقارن ناپايداري را در اثرات نامتقارن متغيرهاي مالي و اقتصادي كلان را بهبود ببخشد و واكنش
  مواقع بازارهاي صعودي و نزولي گزارش دهند.

بيني نوسانات كالا انجام شده نگاهي جامع به پيشدر پژوهشي با عنوان  ]١٢[) ٢٩،٢٠١٩(مارشال ال
ده كه بيني شكالاها از سه متغير پيشبيني نوسانات قيمتي بورساست بيان گرديد كه در روند پيش

گيري عدم اطمينان از عرضه و تقاضا عبارتند از اصطلاح شيب ساختار،زمان رسيدن به بلوغ و اندازه
دا سهم تجربي اين متغيرها را در نوسانات معاملات آتي كالا و با در اين بين ابت استفاده شده است.

تك متغيره  RV-HARشود. در اين بين اول ارزيابي مي ٣٠RVبينيهاي پيشكردن آنها در مدلاضافه



 ١٤٠١ تابستان ،و يك شماره پنجاه ،فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

 
١٠ 

كه براساس روند  Labysو  Andersen  ،Bollerslev  ،Dieboldچند متغيره  VAR-RVو دوم در 
در اين بين براساس شواهد  شود.نمايد محاسبه ميمي RVطولاني تري اقدام به محاسبه دارايي هاي 

اخير و نوسانات مشترك براي همه طبقات دارايها استفاده شده است، كه مبتني بر سطح مقطع قراردادهاي 
ت جديد براي كالاها كاربردهاي عملي سازي نوسانااين تنظيمات مدل كالا به اشتراك گذاشته شده است.

هاي مناسب در روند و در زمينه هاي برآورده نسبت RVهاي فوري دارند. بطور خاص با استفاده از مدل
  محدود سازي تاثير ساير متغيرها در روند پيش بيني قيمت آتي كالاها مورد محاسبه قرار گرفته است.

استخراج بهترين معادله ممكن است كه بتواند رفتار  هاي ديفرانسيل تصادفي منوط بهكارايي مدل

ابزار مشتقه مورد نظر را به درستي توضيح دهد. در روش تلاطم تصادفي، توزيع آينده بازده به طور غير 
شود. هرچه پيش بيني قيمت با دقت بيشتري صورت پذيرد مستقيم بر اساس ساختار مدل مشخص مي

  د.ريسك كمتر و بازده بيشتر خواهد ش

 بينيهاي پيشبررسي و مطالعه مدل

ظم بار متوجه حركات نامن نياول يشناس، كه برا ستيكه به افتخار رابرت براون ز يتصادف ينديفرآ
 يكيزيف ليدل تا ديشود. مدتها طول كشينام خوانده م نيمعلق در آب شد، به ا زيذرات ر يو به ظاهر اتفاق

به زبان  ياز حركت براون يبخش تيرضا ياضير فيلازم بود تا تعر يشتريكشف شود و زمان ب دهيپد نيا

عادلات و م يتصادف زيمدرن احتمال، آنال هينظر يسنگ بنا يحركت براون شود. هيارا ياضير زيآنال قيدق
ه لغزش ها مؤلفدر بيشتر مدلاست كه  يتصادف يندهاياز فرآ ينمونه شاخص و است يتصادف ليفرانسيد

آيد، ضمن اينكه براي تعداد كمي از هاي عددي براي تطابق با نقطه اوّليه به دست ميروشبا استفاده از 
  ها، يك رابطه تحليلي نيز موجود است.مدل

باشد، حركت براوني كه اصلي ترين فرايند تصادفي است و به زبان ساده، حد پيوسته گام تصادفي مي
  خواصي چون:

 ٣١ماركف بودن .١

 ٣٢نموهاي ماناو مستقل .٢

 ال با ميانگين صفرنرم .٣

 ٣٣مارتينگلي .٤

 ٣٤پيوسته مسير بودن  .٥

  م شود كاربرد فراواني در علوالبته تغييرات نامحدود و مشتق ناپذيري در هر نقطه است كه باعث مي و



 بيني قيمت و كاهش ريسك قراردادهاي آتي به وسيله معادلات.../باقري و ستايش مقايسه پيش

 
١١ 

 ريدر هر لحظه، مقاد ناست كه با دانستن مقدار آ ينديماركوف فرآ نديفرآمختلف داشته باشد. 
 يلحظه  تنها در نديدانستن مقدار فرآ گر،يد انيآن ندارند. به ب ندهيآ ريبر مقاد يريتأث نديگذشته فرآ

 .از گذشته تا حال نديفرآ رياطلاعات است كه دانستن كل مس يحاو ندهيحال، همان قدر درباره اتفاقات آ
ن بر آ راتييكه تغ يتصادف ينديدارد؛ فرآ يماركوف جا يندهايفرآ فيط گريد يدر انتها يونآبر حركت

مستقل  اترييتغ نيا قتيشده است. در حق نييتع شياز پ يمطلقا فاقد الگو ،يكيناميد ستميخلاف س
 راتييتغ هماركوف ك يندهاياز فرآ يادو مثال و به دست آوردن رده نيا قيتلف دهيا. از گذشته است

باشد،  ينبخش براو كيو  ينيتع كيناميبخش د كياز  يبيجزء كوچك زمان ترك كيآنها در  يليفرانسيد
 فرآيند تصادفي مدلي است براي تغييرات زمانيدنبال شد.  تويو ا يچون لو ياحتمال دانان بزرگ لهيبه وس

شود،كه بر از متغيرهاي تصادفي نشان داده ميஸ௧ஸஶ{𝑋௧} اي ماننديك كميت تصادفي كه با خانواده
,𝛺)فضاي احتمال Ϝ, 𝑃) اي صعودي از زيرتصادفي از خانوادهاند. در بررسي فرآيندهاي تعريف شده  

−𝜎 هايميدانF،{𝐹௧}ஸ௧ஸஶ ،به منظور نشان دادن ميزان اطلاعات، كه با زمان در حال افزايش است ،

شود، كه دانستن مقدار فرآيند گردد. طبيعي است فرض ميشود، كه به آن صافي اطلاق مياستفاده مي
اندازه پذير  -𝐹௧متغيري Xt، ويژگي، يعني اين كه براي هرمورد نظر بخشي از اطلاعات موجود باشد. اين 

گويند. اگر به صافي مشخصي تصريح نشده مي{𝑋௧}نسبت به صافي  {𝑋௧}باشد، را سازگاري فرآيند 
𝐹௧باشد صافي طبيعي يا كوچكترين صافي كه فرآيند نسبت به آن سازگار باشد، يعني  =

𝜎({𝑋௦; 0 ≤ 𝑠 ≤ 𝑡})  شودرا در نظر گرفته مي.  

ه ويژه در نظريها رده مهمي از فرآيندهاي تصادفي هستند كه نقش اساسي در احتمال و بهمارتينگل
,𝛺)را كه برفضاي احتمال {𝑋௧}كنند. فرآيند تصادفيگيري تصادفي ايفا ميانتگرال Ϝ, 𝑃)  مجهز به
  علاوه برايبهبه صافي داده شده سازگار باشد و گردد، اگر نسبتتعريف شده مارتينگل مي {𝐹௧}صافي

    )١-١                         (                                  𝐸൫(𝑋௧|𝑓௦)൯ = 𝑋௦ , 𝑠 ≤ 𝑡      

بيني براي مقدار فرآيند در هر زماني از آينده، مقدار فعلي فرآيند است. يعني هميشه بهترين پيش

𝐸توان به شكل توجه كنيد كه رابطه (بالا) را مي ቀ൫(𝑋௧|𝑋௦)ห𝑓௦൯ቁ = نوشت كه معناي آن 0

اي هناهمبستگي نموهاي فرآيند نسبت به گذشته است. اين ويژگي تعميمي اساسي از خاصيت نمونه
ي از ااي از يك مارتينگل است. بنا به قضيهمستقل حركت برآوني است و بنابراين حركت براوني نمونه

، براي يك مارتينگل با مسيرهاي احتمال دان برجسته، دوب، كه به نابرابري ماكسيمال معروف است
توان تغييرات كل مسير را با مقدار لحظه پاياني ] تعريف شده، ميT,0كه بر بازه زماني [ Mپيوسته مثل 
  .]٨[)١٣٩٣عليشاهي،كسري كنترل گردد(
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  )٢-١                                                           (𝐸[(𝑆𝑢𝑝 𝑀௧)ଶ] ≤ 4 𝐸(𝑀்
ଶ) 

𝑡 ∈ [0, 𝑇] 

ثلا يابد. مهاي تصادفي به طور طبيعي ضرورت ميدر مطالعه فرآيندهاي تصادفي مطالعه برخي زمان
هاي هايي از زماناولين زمان ورود حركت براوني به ناحيه اي مشخص يا آخرين زمان خروج از آن، نمونه

هاي تصادفي به نام زمانهاي تصادفي هستند كه در ادامه بيشتر به آنها خواهيم پرداخت. رده مهمي از زمان
شوند كه تشخيص فرا رسيدن آنها تا قبل از زماني مشخص با اطلاعات توقف با اين ويژگي متمايز مي

 tگردد، اگر براي هر را زمان توقف مي 𝜏موجود تا آن زمان ميسر است. به بيان دقيق تر، زمان تصادفي 
{𝜏 ≤ 𝑡} ∈ 𝐹௧ ، ًاولين زمان ورود زمان توقف است، اما آخرين زمان به اين ترتيب ميتوان ديد كه مثلا

𝐸(𝑀௧)كه وجود دارد  tمارتينگل باشد براي هر  Mروشن است كه اگر  خروج چنين نيست. =

𝐸(𝑀)  م هاي توقف هگيري اختياري، تحت شرايطي اين ويژگي به زماناي به نام نمونهبنا به قضيه
  قابل توسعه است:

      )٣-١               (                                               𝐸(𝑋ఛ) = 𝐸(𝑋)         

ي زمان توقف، اگيري اختياري كمي پيچيده است،ولي مثلا كران دارجزئيات فني شرايط قضيه نمونه
𝜏  يا مارتينگلMشود با روش ايتو براي تعريف انتگرال ، براي برقراري حكم قضيه كافي است. اكنون مي

,0]تري بررسي گردد، براي اين منظور بازه زماني ا به نحو دقيقتصادفي ر 𝑇]  و حركت براونيB  كه بر

∫هاي به شكل شود. هدف تعريف انتگرالاين بازه شده را در نظر گرفته مي 𝑋௦𝑑𝐵௦
௧


براي رده مناسبي  

است. ايتو فرآيندهاي مناسب را آنهايي انتخاب كرد كه نسبت به صافي حركت  Xاز فرآيندهاي تصادفي 
  .]٨[)١٣٩٣عليشاهي،كسري براوني سازگار باشند و به علاوه داشته باشيم(

                معروف ترين، مهم ترين و پركاربردترين معادله ديفرانسيل تصادفي  ٣٥(GBM)حركت براوني هندسي
   لز در تبعيت فرآيند قيمت دارايي پايه از اين فرآيند موجب شهرت فراوان است كه فرض مدل بلك شو

  آن شده است. شكل بازنويسي شده ان به صورت زير است:
ௗௌ

ௌ
=  𝜇𝑑𝑡 + 𝜎𝑑𝑊௧                                                                   (٤-١)                                                                       

نشان دهنده نموهاي حركت براوني  𝑑𝑊௧بيانگر زمان،  𝑡تغييرات آني قيمت،  𝑑𝑆௧كه در آن 

نام دارند. پارامتر رانش بر روند كلي حركت  ٣٧و رانش ٣٦به ترتيب تلاطم 𝜇و  𝜎استاندارد و پارامترهاي 
تغير تصادفي و تلاطم بر ميزان تغييرات متغير تحت بررسي اثرگذار است. شهرت اصلي مدل حركت م

يكي  براوني هندسي به دليل تحقيقات بلك شولز در خصوص تبعيت قيمت دارايي پايه از اين مدل است.
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اكه نيست. چر ريپذامكان هاييداراكه قيمت منفي براي  باشديماز مزاياي حركت براوني هندسي در اين 
انتقادات وارد شده به حركت براوني از باشد. هرگونه تغير قيمتي، درصدي از قيمت جاري آن دارايي مي

وجود جهش در فرايند قيمت انگيزه و   هندسي عدم توزيع نرمال، وجود گسستگي و ثابت نبودن نوسانات
  اي براي گسترش فرايند براوني هندسي گرديد. 

، با اضافه نمودن يك جمله جهش تا حد )GBM with Jump( ٣٨جهش مرتون مدل انتشار با جمله
 كند و مشكل عدم درنظر گرفتن گسستگي درميزيادي به تفسير پديده كشيدگي بيش از نرمال كمك

ها از ها از فرآيند پوآسون و اندازه جهشكند. در اين مدل تعداد جهشحركت براوني هندسي را حل مي
  برخوردار هستند. مدل حركت براوني هندسي با جمله جهش به صورت زير است:توزيع نرمال 

𝑑𝑆௧ = 𝜇𝑆௧𝑑𝑡 + 𝜎𝑆௧𝑑𝑊௧ + 𝑆௧𝑑𝐽௧                                                  (٥-١)   

  است.  (𝜎)جهش مرتون، ثابت در نظر گرفتن نوسانات -يكي از انتقادات وارده به مدل انتشار

در مدل خود، تلاطم را يك فرآيند تصادفي در نظر گرفت و اظهار داشت كه دارايي تحت  ٣٩هستون
  كند.بررسي براساس روابط زير رفتار مي

𝑑𝑆௧ = 𝜇𝑆௧𝑑𝑡 + ඥ𝑣௧𝑆௧𝑑𝑊௦(𝑡)                                                      (٦-١)                                               

كه فرآيندي مشابه با فرآيند براوني هندسي، با اين تفاوت كه نوسان پذيري تصادفي است. همچنين 
  كند.، در رابطه زير صدق مي𝑣௧فرض بر اين است كه نوسانات تصادفي آن يعني 

𝑑𝑣௧ = 𝑘(𝜃 − 𝑣௧)𝑑𝑡 + 𝜎ඥ𝑣௧𝑑𝑊௩(𝑡)                                             (٧-١) 

𝜇  ،عبارت رانش𝑣௧  ،نوسانات تصادفي𝑑𝑊  ،فرآيند وينر استاندارد𝑘  سرعت بازگشت به ميانگين
تلاطم واريانس است(رستمي و  𝜎سطح بازگشت به ميانگين واريانس فرآيند و  𝜃فرآيند واريانس، 

  .]١٦[ )١٣٩٦ مكاران،ه

 شناسي تحقيقروش

تا  ٠١/٠١/١٣٩٠در اين پژوهش براي انتخاب مدل مناسب، دوره زماني قراردادهاي آتي سكه طلا از 

هاي آتي متوقف گرديدند، مد نظر كه طبق مصوبه سازمان بورس اوراق بهادار قرارداد ١١/٠٦/١٣٩٧تاريخ 
باشد كه شامل قيمت مي ٢١١٨پژوهش قرار گرفت. به همين منظور تعداد داده هاي مورد استفاده در اين 

باشد كه به سررسيد نزديكتر و ظرف زماني باقيمانده يك ماهه هستند. در اين سررسيد قراردادهايي مي
كه در آن ها قراردادهاي آتي سكه طلا بر اساس مصوبه بورس كالاي ايران،  ٩٢و ٩١بازه زماني در دوسال 

رسيد هاي نزديكتر و ظرف زماني يك ماهه در نظر گرفته داراي سررسيدهاي ماهانه مي باشند، با سر
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داده اول و پنجره تخمين  ١٠٠٠شده اند. براي انتخاب مدل مناسب ابتدا پارامترهاي هر مدل بر اساس 
به سمت جلو به اندازه يك داده، تخمين زده شد. تخمين پارامترها براي هر مدل نيز به روش خاص خود 

  ست نمايي و روش مبتني بر توزيع).صورت گرفت( روش حداكثر در

دوره اي قيمت قراردادها  ١٠سپس بر اساس هرگروه مقدار پارامترهاي تخميني هرمدل، شبيه سازي 
انجام شد و ميانگين نتايج نهايي هر مسير به عنوان مقدار پيش بيني حاصل از هر مدل محاسبه گرديد. 

  هاي تصادفي مورد مقايسه قرار گرفت. رازش مدلها بر مبناي معيارهاي نيكويي بسپس هر يك از مدل

  فرضيات اين پژوهش به شرح ذيل است:

در پيش بيني  و هستونمدل حركت براوني هندسي با جمله جهش  دو : استفاده ازفرضيه اصلي  

  دقت پيش بيني كداميك بر ديگري برتري دارد.د و نكاربرد دار طلا قيمت قراراداد آتي سكه

برآورد قيمت قرارداد آتي سكه با استفاده از مدل براوني هندسي با جمله جهش  فرضيه فرعي اول:

  برخوردار است. از دقت كافي

برخوردار كافيسكه بااستفاده ازمدل هستون ازدقتبرآوردقيمت قراردادآتي :دومفرضيه فرعي  

  است.

آمار معيارهايترين شماره يك مهمپردازيم. درجدول ها با استفاده ازآمار توصيفي ميدادهبررسيبهابتدا
  .دهيملگاريتمي آن موردبررسي قرارمي سكه طلاوبازدهيآتيقيمت قرارادادهايتوصيفي را درخصوص 

  هاي آتي و بازدهي روزانه آنيارهاي آمار توصيفي قيمت قرارداد. مع١جدول 

  كشيدگي  چولگي  انحراف معيار  كمترين مقدار  بيشترين مقدار  ميانه  ميانگين معيار
 ١١,٢٥٤ ٣,٢١ ١٣٥٠,٦ ٤١١٨,٤٦٤ ٤٢،٨٠٢،٥٥٣ ٣٠,١٨ ٧٨٧,٢  قيمت قراردادهاي آتي

 ١٨,٢٣٣ ١,٩٦ ٠,٦٥٦ -٤,٣٦٥ ٨,٥٣٢ ٠,٠١  ٠,٠٩ بازدهي لگاريتمي روزانه (درصد)

 هاي پژوهشگر)(منبع:يافته

درصد و  ٨,٥٣٢قرارداد آتي  سكه طلا بر اساس جدول فوق بيشترين بازدهي لگاريتمي روزانه  

هاي آتي در دوره مورد بررسي به طور د بوده است. همچنين قيمت قرارداددرص -٤,٣٦٥ كمترين آن
درصدي بوده است. نكته حائز اهميت ديگر در مورد بازدهي قراردادهاي  ٠,٠٩متوسط داراي بازدهي روزانه

جود ير احتمال وكه موضوع اخ، آتي سكه طلا چوله به راست بودن و كشيدگي بالاي نرمال آن است
سپس جهت تجزيه و تحليل بازده از آزمون توزيع تجربي بازدهي   دهد.هاي پهن را افزايش ميدنباله

   عدصفحه بكه نتايج آن در جدول  شود،مياستفاده روش متفاوت چهارروزانه در مقايسه با توزيع نرمال به 
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 ارائه شده است:

  هاي روزانه در مقايسه با توزيع نرمالنتايج آزمون توزيع تجربي بازدهي. ٢جدول 

  Pمقدار   آماره تعديل يافته  آماره آزمون روش آزمون
 ٠,١٥٨٣ - ٠,١٨١٨٧١  )Dليلي فورس(

 ٠,٥٥١٢ ٠,٣٧٦٧٥٨  ٠,٣٧٢٦٦٨ )W٢فون ميزس (-كرامر

 ٠,٥٥٣٧ ٠,٣٦٣٣٢٧  ٠,٣٥٩٢٥٩ )U٢واتسون(

 ٠,٦٤٠٢ ٠,٣٢٩٣٠٢  ٠,٣٢٥٨٤٣ )A٢دارلينگ(-اندرسون

 هاي پژوهشگر)(منبع:يافته

ه و به ميانگين بودها در مقايسه با توزيع نرمال داراي فراواني بيشتري در مقادير نزديك توزيع داده
مراه هاي تصادفي هتوان گفت مدلباشد و ميتر ميز نسبت به توزيع نرمال پهنهاي آن نيهمچنين دنباله

  خواهد داشت.متغيررفتارتوصيفدرجهتخويقدرتازمدل هستون با نوسانات تصادفي وباجهش 

ها آزمون نسبت واريانس است. فرض صفر اين آزمون، اي بررسي نوسانات تصادفي در دادههاز آزمون

فرض گام تصادفي  ،دهدنشان مي ٣زمون واريانس طبق جدولتبعيت از فرايند گام تصادفي است. نتايج آ
ظر يند گام تصادفي در نتوان آن را فراشود. در نتيجه نميتاييد نميهاي آتي سكه طلا اردادبودن بازده قر
  باشند.بيني مياين قراردادها قابل پيش توان اظهار نمود قيمتگرفت و مي

  . جدول نتايج  نسبت واريانس٣جدول

  احتمال  درجه آزادي  مقدار آماره آزمون مشترك

|Z|  ٠,١٨٠٩ ٢,١١٧ ١,٩٧١٥ 

  پژوهشگر)هاي (منبع:يافته

  و ريشه واحد ديكي فولر  ن در اين پژوهش از آزمونجهت آزمون خاصيت بازگشت به ميانگي
 توانبازدهي ريشه واحد ندارد و مي ذيل . بر اساس هر دو آزمون طبق جدولگرديداستفاده پرون -فليپ

  انتظار داشت خاصيت بازگشت به ميانگين در سري بازدهي اين قراردادها مشاهده گردد.

  نتايج آزمون ريشه واحد.٤جدول

  Pآمار  مقدار آماره نام آزمون

 ٠,٠٤  -٢,٣٩٤٣  ديكي فولر تعميم يافته

 ٠,٠٢  -٢,٤٤٧٨ پرون –فليپ 

  هاي پژوهشگر)(منبع:يافته
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. بخش شودمياي موجود را به دو قسمت تقسيم هارامترهاي هر معادله، تعداد دادهجهت تخمين پ
 و بخش دوم جهتدهد، براي تخمين پارامترها استفاده شده اكثريت را تشكيل ميز نظر تعدادي كه ا اول

داده به  ١٠٠٠ها براي پيش بيني مورد استفاده قرار گرفته است. براي اين منظور از آزمون توانايي مدل
ها هدو با حركت اين بخش داگردد مي هگيري، براي تخمين پارامترها استفادمنظور بالا بردن دقت اندازه

ها از روش حداكثر درست نمايي جهت تخمين پارامترها در تمامي مدل .گرددميبه جلو تخمين تكرار 
  پارامترهاي هر مدل ارائه شده است:ميانگين تخمين  ذيلدر جدول  استفاده شده است.

  ميانگين پارامترهاي تخميني هر مدل .٥جدول 

 ميانگين پارامترهاي هر مدل نام مدل

جمله مدل با 
 جهش

µ*  𝜎 𝜆 µy 𝜎 y 

٠,٠٠٦٥٢ ٠,٠٠١٣٥ ٠,٤٣١٦٥ ٠,٠٠٣٧٧ ٠,٠٠١٣٤ 

 هستون
µ  Υ Θ К - 

٠,٠٥٢٧٨ ٠,٠٢٠٣٠٧ ٠,٠٤٦٩٨٧  ٠,٠٠١١٥٤ - 

  هاي پژوهشگر)(منبع:يافته

تخمين  اساسدر خصوص نتايج پارامترها تخميني جدول فوق ذكر چند نكته ضروري است. بر

در اين مدل نشان از وجود جهش در  µyپارامتر با جمله جهش،  هندسيپارامترهاي مدل حركت براوني 
. با زنديم نيرا تخم يهاتعداد جهش 𝜆پارامتر باشد. مي ٠٠١٣٥,٠اين روند دارد و ميانگين آن برابر با 

روز، روند قيمت آتي  هر دو يا سهتوان گفت در مي ٠,٤٣١٦٥ ميانگين اين پارامتر كه برابر باتوجه به 
در  باشد.) ميµyدرصد ( ٠,١٣٥ سكه طلا يك جهش داشته است و مقدار متوسط اين جهش برابر با

تي را در فرايند واريانس سرعت بازگشت به ميانگين در طي روزهاي معاملا  Υمدل هستون مقدار پارامتر 
 ٠,٠٢١٧٤٣دهد و داراي ميانگيننشان ميين واريانس را سطح بازگشت به ميانگ θدهد. پارامتر نشان مي

توان هاي هر مدل ميبينيپيش توانمقايسه  جهت دهدنيز تلاطم واريانس را نشان مي  Кاست. پارامتر 
مرتبه  ١٠٠٠اي به تعداد دوره ١٠هايسازين زده شده در طي زمان، شبيهبر اساس پارامترهاي تخمي

بيني ميانگين گيري كرد. نتايج حاصل از اين فرايند عنوان معيار پيشدهم را بهانجام داد و نتايج دوره
  سي در جدول صفحه بعد ارائه گرديده است:دوره مورد برر دربيني قرارادادهاي آتي سكه طلا جهت پيش
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  نتايج  پيش بيني حاصل از شبيه سازي .٦جدول

 JGBM Heston روش آزمون

 ٢٠٤٤٥,٦٤ ٢٠٤٨٠,٤٥  ميانگين

 ١٧١٣٢,٦٧ ١٧١٣٥,٨٧ ميانه

 ٢٧٢٤٤,٩٨ ٢٧٢٩٠,٥٤ بيشترين

 ١٣٠٤٢,٨٧١ ١٣٠٤٣,٢٧٦ كمترين

 ٤٠٩١,٥٦٧ ٤٠٩٢,٥٤٣ انحراف معيار
 ٠,٣٦١٩٨ ٠,٣٦٣٧٥ چولگي

 ١,٤١٧٤٣ ١,٤١٧٢١ كشيدگي

  هاي پژوهشگر)(منبع:يافته

ه نتيجه دامنتر دارد و در هاي پهنمدل حركت براوني هندسي با جمله جهش گرايش به داشتن دنباله

ر حدي به دليل جمله جهش، در توضيح رفتا JGBMبه بيان بهتر مدل . آن داراي تغييرات بيشتر است
ركزي بيني رفتار مولي در پيش، تر استها قويهاي آتي سكه طلا در دنبالهمتغير تصادفي قيمت قرارداد

 مدل دوبيني هريسه مقادير پيشبراي مقا دهد.قدرت بيشتري از خود نشان مي هستوناين متغير مدل 
يني و بمعادلات ديفرانسيل تصادفي از ضريب تعيين رگرسيون بين مقادير واقعي بازدهي و مقادير پيش

  شود.استفاده مي ا عرض از مبدا با يكوالد، فرض صفر برابري ضريب رگرسيون بآزمون

  بيني شدهنتايج رگرسيون بين مقادير واقعي بازده و مقادير پيش  .٧جدول

 نام مقدار ضريب Prob ضريب  std.err Valueآزمون والد 
٠,٩٥٣٨٦٨ ٠,٠٣٥٣٧٥ ٠,٣٦٨٦ ٠,٦٢١٠ JGBM 

٠,٩٧٤٣٦٧ ٠,٠٤٢٧٥٣ ٠,٤٧٦٠ ٠,٩٣٩٠ Heston 

  هاي پژوهشگر)(منبع:يافته

 وانتمعني داري با يك ندارد و لذا مي ضريب تخمين تفاوت مدل دوس نتايج آزمون والد در بر اسا
بيني اريب پيش را به صورت نا هاي تحت بررسي، مقدار بازدهي قراردادهاي آتي سكه طلامدل گفت

      كند.مي

پس از بررسي خواص آماري قيمت تسويه قراردادهاي آتي سكه طلا به عنوان متغير مورد بررسي در 

ع ن نسبت به توزيتوزيع آهاي ع نرمال نبوده و دنبالهاين متغير داراي توزي، اين پژوهش مشخص گرديد
از  پساي مشاهده شد. نوسانات اين متغير ثابت نبوده و حالت نوسانات خوشهو  باشدتر مينرمال پهن

يني بسازي صورت گرفت و نتايج حاصل از هرپيشها شبيهارامترهاي هر مدل، بر اساس تخمينتخمين پ



 ١٤٠١ تابستان ،و يك شماره پنجاه ،فصلنامه مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

 
١٨ 

 نگين كه يك معيار مركزياين قراردادها ميابيني به دست آمد. نكته حائز اهميت اين است كه در پيش
بني م دومو  اولشود، مد نظر قرار گرفته است. بر اساس  نتايج به دست آمده، فرضيه فرعي محسوب مي

يرد. گآتي سكه طلا مورد تاييد قرار مي هايبيني قراردادجهت پيش مرتون و هستون بركفايت دقت مدل
تلاطم قابليت پيش بيني قيمت تسويه قراردادهاي آتي سكه طلا را ها با وجود جمله جهش و اين مدل
ه دليل ب اين مدل توان گفتمي مرتونمبني بر كفايت دقت مدل  اصليدر خصوص فرضيه  باشند.دارا مي

ل در صورتيكه مدبيني رفتار مركزي متغير تصادفي چندان قوي نيست دارا بودن جمله جهش در پيش
ه نتيج از دقت پيش بيني كافي برخوردار است. درر اين معادله طم موجود دبه دليل وجود تلا هستون

د رمدل هستون نسبت مدل حركت براوني هندسي با جمله جهش دقت بيشتر فرضيه اصلي مبني بر 
  رسد.شده و عكس اين فرضيه به اثبات مي

  گيرينتيجه

و پيدا هاست ذهن محققين را به خود معطوف نموده، ريسك ناشي از نوسانات از موضوعاتي كه مدت
وسان نهاي مقابله با ريسك يكي از روشكردن روشي جهت پيش بيني قيمت و پوشش اين ريسك است. 

دهندگان ريسك هاي آتي را پوششتعداد زيادي از فعالان بازاراستفاده از قراردادهاي آتي است. ها قيمت
پيش بيني قراردادهاي آتي سكه طلا بسيار دشوار است زيرا اين قرارادادها از دارايي دهند. تشكيل مي

تحت تاثير رويدادهاي سياسي، شرايط اقتصادي، انتظارات  آنشوند كه قيمت اي به نام طلا مشتق مي پايه
انجام شده قبلي در در تحقيقات و مطالعات  باشد.معامله گران، انتظارات تورمي و تغييرات جهاني مي

ن فرضيه بر اساس اثبات اي ين تاكيدسازي و پيش بيني قيمت قراردادهاي آتي سكه طلا بيشترزمينه مدل
كه تغييرات قيمت و بازده در بازار سرمايه عليرغم شباهت زيادي كه به رفتار تصادفي و اتفاقي دارد، 

هاي پيچيده و قوي مانند توان از مدلراين ميبناببوده و  ،اتفاقي نبوده و بلكه از نوع آشوبگرانه است

با اين حال بسياري از متغرهاي مورد بررسي در علوم مالي هاي عصبي، فازي و....استفاده نمود. شبكه
د. شوداراي ماهيت تصادفي هستند و تصادفي بودن جز جدانشدني ماهيت و رفتارهاي مالي محسوب مي

در تحليل متغيرهاي مالي اجتناب ناپذير بوده و به دنبال آن معادلات  هاي تصادفيبنابراين استفاده از مدل
به  در اين پژوهشيابد. ديفرانسيل تصادفي در پيش بيني قيمت قرارداهاي آتي سكه طلا كاربرد مي

 توانبه طور كل مياز دو معادله ديفرانسيل تصادفي استفاده كرديم.  كه  منظور دستيابي به اين مهم

SDE  ه ب معادله در نظر گرفت كه به همراه يك متغير تصادفي (مثل نوفه سفيد) ارائه شده است.را يك
 بعلاوه،   .دارند  فرآيند وينر يا  يبراون ترتيب معادلات ديفرانسيل تصادفي در توصيف حركتاين

ا از مدل دوت تصادفي به خوبي توصيف شوند.تواند توسط معادلات ديفرانسيل يز مين فرآيندهاي پرش
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تواند جهت پيش بيني قيمت قراردادهاي آتي سكه طلا مورد استفاده قرار گيرد، هاي رياضي كه مي
در اين پژوهش با استفاده از دو  باشد.حركت براوني با جمله جهش يا مدل مرتون و مدل هستون مي

بال پاسخ به دو سوال ه ايم و به دنبه شبيه سازي قيمت قراردادهاي آتي سكه طلا پرداخت مدل فوق
دل . در ابتدا اينكه آيا اين دو مايمبوده كه در قالب يك فرضيه اصلي و دو فرضيه فرعي مطرح شد، اساسي

قابليت پيش بيني قراردادهاي آتي سكه طلا را دارند يا خير؟ و سوال دوم پژوهش به منظور پاسخ به اين 
بررسي آماري جامعه اين با ري برخوردار است؟ موضوع مطرح شد كه كدام مدل از دقت پيش بيني بيشت

با  ١١/٠٦/١٣٩٧الي  ٠١/٠١/١٣٩٠پژوهش كه شامل قيمت تسويه قراردادهاي آتي سكه طلا از تاريخ 
ر معادلات ديفرانسيل تصادفي دشخص گرديد مبود، سررسيد نزديكتر و ظرف زماني باقيمانده يك ماهه 

داشتن دنباله هاي پهن، فرايندگام تصادفي و عدم توزيع نرمال پيش بيني قيمت قراردادهاي آتي به دليل 
كاربرد دارد. از آنجاييكه قيمت قرارادادهاي آتي ابتدا از يك روند با ثبات و سپس از روند صعودي برخوردار 

ها نوسانات همچنين در برخي از دوره باشد.ها داراي ضريب مثبت ميگرديده است، جمله رانش در مدل

ر برخي نوسانات زياد بوده است به عبارتي ديگر نشان دهنده وجود پديده نوسانات خوشه اي اندك و د
وجود بازدهي هاي بسيار بالا يا بسيار پايين در برخي از پديده نوسانات خوشه اي نشان دهنده  است.

بوده بيانگر ضرورت احتمالي به كارگيري جمله جهش در مدل هاي تحت بررسي باشد كه ميدوره ها 
كه نتيجه آن  دو معادله مرتون و هستون به روش حداكثر درست نماييجهت تخمين پارامترهاي است. 

كنيم. ، تعداد داده هاي موجود را به دو قسمت تقسيم ميمعيار است فدو رابطه ساده ميانگين و انحرا
ستفاده شده و بخش دهد، براي تخمين پارامترها ابخش اول  كه از نظر تعدادي اكثريت را تشكيل مي

از اساس دوم جهت آزمون توانايي مدل ها براي پيش بيني مورد استفاده قرار گرفته است. براي اين 
گيري، براي تخمين پارامترها استفاده نموديم و با حركت اين دقت اندازهافزايش داده به منظور  ١٠٠٠
   تخمين را تكرار كرديم. ،داده ها به جلو از بخش

به معني جمله   µبر اساس نتايج تخمين پارامترها در مدل حركت براوني هندسي، مقدار پارامتر 
در مورد پارامترهاي  .كنديم تبيينرانش بوده و ميانگين بازدهي قيمت قرارداد هاي آتي سكه طلا را 

 آتياد هاي ، قيمت قرارد 𝜆مدل با جمله جهش ذكر اين نكته ضروري است كه طبق ميانگين پارامتر  
 نشان Υدرصد بوده است. در مدل هستون معكوس پارامتر  0,135 روز داراي جهشي به مقدار ٣/٢هر 

باشد. در نهايت در انتخاب مدل مناسب بر مبناي توان روزه بازگشت به ميانگين آن مي ٢١دهنده دوره 

، قاين تحقي ي نتايجدر بررس هر مدل در پيش بيني بر اساس معيارهاي نيكويي برازش انتخاب شد.
شود. مدل حركت براوني هندسي با جمله جهش به دليل وجود جمله ميانگين معيار مركزي محسوب مي
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هاي پهن تر دارد و در نتيجه دامنه آن داراي تغييرات بيشتر است ولي از گرايش به داشتن دنباله ،جهش
، در توضيح رفتار  JGBMتفاوت چنداني ندارد. به بيان بهتر مدل  مورد استفاده مركزيمعيار حيث 

تر است ولي در پيش بيني رفتار ها قويهاي آتي سكه طلا در دنبالهحدي متغير تصادفي قيمت قرارداد
ز بديهي است استفاده ا دهد.بيشتري از خود نشان مي بينيپيش قدرت هستونمركزي اين متغير مدل 

تر با مبنا قراردادن هاي طولانيتحقيقات مشابه با استفاده از ساير متغيرها و در دورههاي فوق در مدل
  تواند در پي داشته باشد.بيني كنندگي متفاوتي را ميهاي پايه متفاوت، امكان پيشدارايي
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