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 صبیع های ترکیبی شبکه)با تاکید بر مدل کوینبیتمدلی جهت پیش بینی بازده طراحی 

 های با حافظه بلندمدت(و مدل بازگشتی و کانولوشنی

 1محمدجواد بختیاران

 2مهدی ذوالفقاری

 چکیده

 ترکیبی شبکهو  با حافظه بلندمدت GARCHخانواده  از ترکیبیی هامدل به معرفی پژوهش حاضر

 1312-1318 دورهطی  کوینبیت روزانه بینی بازدهیپیشسازی و مدل، جهت کانولوشنی و بازگشتی عصبی

 بر علاوه موجب شده تا کوینبیتبازدهی  شرطی واریانس در بلندمدت حافظه ویژگی وجود. پردازدمی

 و FIGARCH هایاز مدلپژوهش  این در EGARCH و GARCH  مدتکوتاه حافظه دارای هایمدل

FIEGARCH  ظه های حافبکارگیری مدلعلاوه بر  گردد. استفاده ؛هستند بلندمدتحافظه  ویژگی دارایکه

های هدادبینی ( در پیشفردیهای مدلدر مقایسه با های ترکیبی )کارایی بهتر مدلبا توجه به  مدت،کوتاه

 یبیشبکه ترکبا  (بلندمدتو  مدتکوتاه)اعم از  GARCHهای خانواده تمامی مدل در این مطالعه، ،مالی

 11برای  ینکوبیت، بازده شدهحاصل ترکیبیهای مدلبا استفاده از و ترکیب  یو بازگشت یکانولوشن یعصب

 قرار گرفت. بررسی مورد براساس معیارهای ارزیابی آن دقتو  بینیپیش گامبهگام صورتبهروز آینده 

در استیودنت  -با توزیع تی شبکه عصبی -FIEGARCH ترکیبی مدلکه نشان داد  پژوهشهای یافته

 است.  بهای رقینسبت به سایر مدل کمتری بینیپیشخطای  دارای و کارآمدتر کوینبیتبینی بازده پیش
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 قدمهم

د و کسب سو منظوربهبرای نگهداری و کسب عایدی بیشتر  ییهادارایی انتخابعبارت از  گذاریسرمایه

و  اقتصاددانان گذاری در کشور، هموارهتوجه به منابع محدود سرمایه . باآینده است بیشتر در رفاه اقتصادی

گذاران برای در اختیار گذاشتن سرمایه منابع اقتصادیهای استفاده مطلوب از متخصصان امور مالی در پی راه

ای به در تخصیص منابع سرمایه ایویژهنقش  بازار رمزارزهادر این بین،  (.1312)کریمی و همکاران،  هستند

در  1کوینبیت بازار. ساختار و چارچوب شفاف ددار راهای مولد از طریق جذب منابع خرد و سرگردان بخش

ش نماینده وضعیت بخ عنوانبه، باعث شناسایی این بازارها آنگذاری و انتشار اطلاعات مربوط به ارزش قیمت

های قیمت در بازارهای سرمایه از جنبه بینی نوسانات شاخصپیش. اهمیت شده استجهانی اقتصاد  پولی

های مالی مهم سازی پرتفوی داراییمدیریت ریسک برای بسیاری از سهامداران بازار سرمایه باهدف بهینه

گیری ریسک در بازارهای مالی برای مقامات ناظر و و اندازههای شناسایی است. از سوی دیگر یکی از راه

در  .(2،1192مارکویچ)های قیمت بازاری استبینی نوسانات قیمت سهام و شاخصرصد و پیش ،ارگذقانون

های ناهمسانی واریانس شرطی طورمعمول از مدلسازی نوسانات بازده بههای اقتصادسنجی برای مدلتئوری

 9EGARCH نظیر های مرتبط با آنخانواده و 4GARCHشکل تعمیم یافته آن  و 3ARCHخود رگرسیو 

مکان هایی که اهای تئوریک مالی و اقتصادی برخوردارند. یکی از ویژگیها از پایهشود که این مدلاستفاده می

صورت نامانا بودن  ه درک، به این معنیدارد در بازارهای مالی وجود داشته باشد وجود حافظه بلندمدت است

این مشکل و  رفعبنابراین جهت  .ئمی خواهد بوددا آن سری های خارجی بر نوساناتاثر شوک ،سری زمانی

های انباشته از مدل  GARCH خانوادهمرسوم های به جای استفاده از مدل 6گیریتفاضل جلوگیری از

های زمانی از انعطاف بالایی در توصیف نوسانات سری که 1FIEGARCHو  8FIGARCHآن یعنی  7کسری

بینی قیمت سهام، با مروری بر مطالعات صورت گرفته در حوزه پیش شود.استفاده میبرخوردار هستند؛ 

های سنتی خطی و های اخیر بر این مسئله متمرکز بوده است که مدلمالی در سال تحقیقاتبسیاری از 

( بیعص های هوش مصنوعی )نظیر شبکهتر، با مدلهای دقیقبینیغیرخطی را برای یافتن برآوردها و پیش

های نظری به همراه تلفیق آن با گیری از این پایهبنابراین، بهره .(1311عیدی و محمدی،)سترکیب کنند 

  بینی کننده بیفزاید.دقت سیستم پیشتواند بهمی یادگیری عمیقهمانند  های ناپارامتریمدل

و ترکیب  GARCHخانواده  مرسومهای درسایر مطالعات انجام شده در این حوزه با درنظر گرفتن مدل

 شده است. این در حالیهای مورد مطالعه بینی نوسانات شاخصپیش سعی در ،آن با شبکه عصبی مصنوعی

بینی ها در پیشهای مورد بررسی باعث کاهش توانایی مدلبلندمدت درمدلحافظه لحاظعدم  است که

های ترکیبی علاوه که در مدل ر سعی برآن شدهضحا الهقمدر . با توجه به این مهم، گرددهای زمانی میسری
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گردد و کاستی  استفاده هستند بلندمدت هایی که نشان دهنده حافظهمدت از مدلهای حافظه کوتاهبرمدل

 بینی نوسانات افزایش دهد. ها را در پیشمدل دقت های قبلی در این حوزه را بکاهد ویافته

 :باشدمی ذیلهای مقاله مذکور به ترتیب بنابراین نوآوری

 کوین( در مطالعات داخلیتوسعه ادبیات تحقیق در حوزه بازارهای مالی جدید )رمزارزها نظیر بیت -

 FIEGARCHو  FIGARCHبلندمدت حافظه های توسعه مدل -

 کانولوشنی و بازگشتی عصبی ترکیبی شبکه - GARCHخانواده ارایه مدل ترکیبی  -

  در مدل ترکیبی قیمت نفتو طلالحاظ متغیرهای کنترلی قیمت  -

 وهشژفرضیات پ

باشد لذا پاسخ به سوالات در جریان تحقیق حاصل شده با توجه به اینکه سوالات این مقاله پیمایشی می

 است.

 سوالات پژوهش

 کوین با استفاده از مدل ترکیبی چگونه است؟بینی بیتسوال اول پژوهش این است که پیش

 میزان دقت روش ترکیبی چگونه است؟و سوال دوم نیز این است که 

 پژوهشمبانی نظری ادبیات و 

شگرف  تغییرات هاانساندنیای تکنولوژی با سریعترین سرعت خود در عصر جدید بر روی زندگی تک تک 

، معرفی ابزار پرداخت جدید و عمیقی ایجاد کرده است. یکی از تغییرات ایجاد شده در حوزه مالی و امنیت

کوین به عنوان اولین ارز رمزنگاری شده بر بستر بسیار است. بیت کوینخانواده پول( با عنوان بیتمالی )از 

سال  12امن و شفاف خود یعنی بلاک چین عرضه شده و در این راه توانسته ارزش خود را در حدود کمتر از 

 11گلاسِر و همکاران .دامه دهدهزار دلار برساند و با نوسانات بسیار خود به راهش ا 31 حدود از یک دلار به

ادوستد ای برای دکوین به عنوان یک ارز به بررسی توانایی آن به عنوان وسیله( در خصوص جایگاه بیت2114)

 نسبت نقد است، به نحوی که امکان کوین بهبیت دهد کهنتایج این مطالعه نشان می اند.به مطالعه پرداخته

هایی همچون سایر د دارد. ولیکن به دلیل کمیاب بودن، دارای محدودیتتبادل آن با سایر ارزهای رایج وجو

های مالی که نیاز به مدت زمانی ( دریافتند که آن دسته از تراکنش2119)11باشد. بوهم و همکارانکالا می

سیار کوین نیز بر بستر بیابد، که بیتبیش از یک ساعت دارند، امکان نقدشوندگی آنها به شدت کاهش می

ینِ کوکه اکثر استفاده کنندگان، با بیت( دریافتند 2114یعی قابلیت نقل و انتقال دارد. گلاسر و همکاران)سر

ای های برای پرداخت استفاده نمایند، به عنوان داراییگذاری شده خود بجای آنکه به عنوان وسیلهسرمایه
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از کمیابی و دشواری استخراج خود کسب  کوین نیز مانند طلا ارزش خود راکنند. بیتسوداگرانه برخورد می

و هیچکدام دارای یک ملیت خاص نیستند و تحت کنترل هیچ دولت و حکومتی نیستند. هردو  کنندمی

 مبادله برای ابزاری عنوان به طلا خاصی، زمانی دوره درگردند. های خاصی استخراج میتوسط مجموعه

 12اوکلی و همکاران. شد گذاشته کنار نقدشوندگی مشکلات علت به و زمان مرور به اما شد،می استفاده

 لاکوین و طبیت دوی هر که ندسته معتقد آنها. است دلار به شبیه کوینبیت که هستند معتقد (2118)

 ادهاستف مبادله برای ایوسیله عنوان به آنها از ابتدا در و هستند ذاتی ارزش فاقد یا محدود ذاتی ارزش دارای

 شود،یم پشتیبانی دارند، اعتماد بدان مردم که دولتی سوی از دلار که است این اصلی تفاوت البته. گرددمی

 رآیندف درنتیجه. است شده معرفی خصوص بخش توسط که است غیردولتی پول یک کوینبیت درحالیکه

 آنها سهمقای با و است جالب بسیار یکدیگر با مقایسه آنها اما است، متفاوت دارایی دو کنترل و نظارت عرضه،

 آن اکنشو تحلیل و تجزیه درنتیجه است، دشوار کوینبیت تعریف. بردپی آنها پولی هایتوانایی به توانمی

 اعاتاطل تواندمی شود،می متغیرها همان به نسبت دلار و طلا قیمت واکنش سبب که متغیرهایی مقابل در

 تواندمی )گارچ(اتورگرسیو شرطی ناهمسانی واریانس هایمدل چارچوب. باشدداشته همراه به را بسیاری

 و کاپی. کند مشخص بود، خواهد اثرگذار کوینبیت بر اقتصادی دنیای در که را عواملی و هامولفه

 لاط همچون ریسک مدیریت در ایبالقوه هایقابلیت کوینبیت است ممکن که دریافتند (2119)13همکاران

ستگی دارد. کوین و دلار بنوسانات پیشین بیتاین توانایی به سطوح  . اگرچه گسترهباشد داشته دلار برابر در

های مثبت وجود دارد، به استثنای نرخ رسد زمانی که شوک( دریافت که عموما به نظر می2116)14دایربرگ

برای  کوینیابد. این موضوع بیانگر آن است که شاید بیتکوین کاهش میارز دلار/یورو، نوسان بازده بیت

( نیست. 2117)19گذاران ریسک گریز مناسب باشد. اما این نتایج مشابه نتیجه مطالعات تولی و لوسیسرمایه

وامل گردد و به عهای خارجی تعیین میکوین توسط مولفه( معتقد بودند که واریانس بیت2117تولی و لوسی)

شود و فاقد ارزش ذاتی وهای بازار مشخص میزا مانند طلا وابسته نیست. زیرا ارزش آن از طریق نیردرون

 کوین چیزی بین طلا و ارز است.کند که بیت( بیان می2116بسیار زیادی است. فرضیه دایربرگ)

 مروری بر پیشینه پژوهش

سازی پرتفو، در سالیان گذشته طیف های مالی در مدیریت ریسک و بهینهبا توجه به اهمیت نوسانات داده

 قالهمپیشینه  العات در این زمینه انجام یافته است. با توجه به موجود بودن این مطالعات درای از مطگسترده

ی های ترکیبداخلی، در این بخش صرفاً به بررسی مطالعات صورت گرفته با استفاده از مدل مقالاتسایر 

 شود.میپرداخته های مالی بینی نوسانات بازدهی داراییدر پیش GARCHشبکه عصبی و خانواده 
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اندازه گیری نوسانات  قیمت ای بهدر مطالعه (2118)16تواکریستجان پولر ومیندر مطالعات خارجی، 

برای سه  2117آگوست   26تا  2111دسامبر 13از  GARCH-ANN  مدل ترکیبیکوین با استفاده از بیت

 های فردی و رقیب،در مقایسه با مدل ترکیبیمدل  مقالهند. در این کردبینی روزه پیش 44، 22، 11دوره 

  .دادتوجه ای افزایش بینی نوسان قیمت را به میزان قابلدقت پیش

بینی نوسان میزان ای به جهت رسیدن به مدلی برای پیش( در مطالعه2118)17صدیق و همکاران

ماهه پرداخته و مدل های مدیریت دارایی در پاکستان برای یک دوره پنجگذاری و رشد بودجه  شرکتسرمایه

ها بود را پیشنهاد بینی  کمتری نسبت به سایر مدلرا که دارای خطای پیش GARCH-ANNترکیبی 

 .کردند

طی دوره  آلومینیوممس و  های روزانه سه فلز طلا،( با استفاده از داده2117)18کریستجان پولر وهرناندز

قیمت نفت و  یورو، یوان، دلار،نرخ و با استفاده از متغیرهای کنترلی  2114می  21تا  2111سپتامبر  7

پرداخته و  GARCHبینی نوسان شاخص این سه فلز با مدل آمریکا به پیش هند، های سهام چین،شاخص

درت ق مدل ترکیبی شان داد کهنتایج حاصله ن. شبکه عصبی به کاربردندعنوان ورودی سپس ین مدل را به

ل بینی این نوسانات مدنهایت برای پیش در دهد.بینی نوسان خارج از نمونه این سه فلز را افزایش میپیش

GARCH-ANN پیشنهاد شد . 

به بررسی  ),GARCH GARCH)-A21EGARCHهای خانواده( با استفاده از مدل2117)11فاتیما

و سپس نتایج  پرداختند 2116ژانویه 19 تا 2111ژانویه  1از تاریخ نوسانات شاخص بورس بمبئی و کراچی 

ن دو بینی نوسانات ایحاصله را با شبکه عصبی مصنوعی ترکیب کرده و با استفاده از این دو مدل به پیش

شاخص مجذور  از استفادهرا با  های ترکیبی. سپس میزان خطای مدلروز پرداختند 19شاخص طی مدت 

 ANN-AGARCHبه این نتیجه دست یافتند که مدل ترکیبی  و مقایسه نمودند 21RMSEمربع خطاها

 است. های رقیبنسبت به مدل کمتری بینیپیش دارای خطای

با سه توزیع  ANN-EGARCHو ANN-GARCH ترکیبی هایاز مدل هبا استفاد (2117)22لحمیری

دسامبر  6تا  2111ژون  4دلار کانادا و یورو از های روزانه و با استفاده از داده 23GED و student-tنرمال ،

روز  پرداخته و سپس با استفاده از دو شاخص قدر مطلق  21ها برای مدت به پیش بینی نوسان داده2119

نتایج را مورد مقایسه قرار دادند و به این نتیجه دست  29MSEمربع میانگین خطا  و 24EMAمیانگین خطا 

بینی نوسان دلار کانادا و توانایی بهتری در پیش GEDبا توزیع  EGARCH-ANN یافتند که مدل ترکیبی

 یورو دارد.
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 شبکه عصبی و ترکیبیهایمدلبینی ای به مقایسه  عملکرد پیشدر مطالعه (2116) 26لو و همکاران

GARCH های خانوادهبا مدل GARCH (EGARCH)  پیش بینی نوسان بازدهی سهم انرژی چین  به

  ترکیبی هایمدلکه  رسیدندپرداخته و به این نتیجه  2116مارس  11تا  2113دسامبر 31طی دوره 

EGARCH-ANNبالاتری هستندبینی کمتر و قدرت پیش بینیپیش دارای خطای. 

 GARCH-ANNی ترکیبی هامطالعات محدودی در خصوص استفاده از مدل در حوزه مطالعات داخلی

با  GARCHهای خانواده های مالی صورت گرفته است و صرفاً مدلبینی بازده نوسانات داراییبرای پیش

های با استفاده از مدل (1311سعیدی و محمدی) های شبکه عصبی مقایسه شده است. به عنوان نمونهمدل

 126تهران در یک دوره  اوراق بهادار بورس شاخص کلبینی نوسانات پیش به GARCH-ANNترکیبی 

مورد  GARCH هایو نتایج حاصل از آن را از طرق گوناگون با مدل ندپرداخت 11-1381های ماهه طی سال

دارند.  را بینینظر دقت کمترین خطای پیش های ترکیبی ازمدل نشان داد که مقاله. نتایج دادند مقایسه قرار

ای ایههای پهای ترکیبی با نوسانات واقعی نسبت به مدلمدلبررسی تغییرات جهت نوسانات نشان داد که 

GARCH همسویی بیشتری دارند.  

های نسبت به مدل ترکیبی  هایدارند که مدل شده در این زمینه بر این نظر تأکیدهای انجامعمده پژوهش

ح هایی باهدف تصحید؛ بنابراین انجام دادن چنین پژوهشنبینی نوسانات کارایی بهتری داردیگر در پیش

بینی گذاران است. پیشبینی در نوسان بازار سرمایه برای دریافت اطلاعات لازم موردنیاز سرمایهخطای پیش

گذاری مشتقات و ...  کاربردهای بد سرمایه، قیمتگذاری ستغییرپذیری یا نوسان در مدیریت ریسک، ارزش

ز و حفاظت ا بینی دقیق آنپذیری، پیشگران بازار مشتقات، درک نوسانفراوانی دارد؛ اما از دیدگاه معامله

کند، از اهمیت دوچندانی هایی که این متغیر به ارزش کل تحمیل میهای در مقابل هزینهسبد دارایی

 برخوردار است. 

 و نحوه اندازه گیری متغیرها تحقیقهای مدلی ریاضی مبان

 21ARIMAو27ARMAهای مدل

 دهند را به صورت زیر نمایش میxرا برای متغیر ARIMA(p,d,q)یک فرآیند 

 (1   )                                                        0 ( )d

t tx B        

به ترتیب نشان دهنده  است و q,d,pکه یک فرآیند خود رگرسیونی انباشته با میانگین متحرک از مرتبه 

را انباشته از txتعداد جملات میانگین متحرک است و  گیری ومرتبه تفاضل تعداد جملات خود توضیحی،

)نامند که به صورت می dمرتبه  )I dدر صورتی که  .شودنمایش داده میd فرآیند  ،برابر با صفر شود
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ARIMA  بهARMA های برای تخمین مدل شود.تبدیل میARMA و ARIMA 21جنکیز-از روش باکس 

خودهمبستگی  و 31ACبا استفاده از توابع خود همبستگی  qو pدر این روش تعداد جملات  شود.استفاده می

 33SBCبیزین -،شوارتز 32AICها با استفاده از معیارهای آکائیک شود و دقت آنمحاسبه می 31PACجزئی

با هدف قرار دادن حداقل میزان این معیارها تعداد جملات  و شودمحاسبه می 34HQICکوئین -یا حنان

pوqگردد.مشخص می 

 GARCHهای خانواده مدل

های سری بازدهی ،واریانس شرطیهای تلاطم میانگین شرطی و برای ارائه یک تصویر مناسب از مدل

  شود:داده مینمایش صورت زیر به1tشرط وجود اطلاعات به rصورت بهزمانی 

(2) 

 
0

1 1

p q

t i t i i t i t

i i

r r a a 

 

       

(3) 
1 0

1 1

[ ]
p q

t t i t i i t i t

i i

E r r a a  

 

         

توان متغیرهای میدر اینجا . است ARIMAمعادله بالا نشان دهنده مدل میانگین متحرک شرطی 

اده از با استف زای دیگری به سمت راست معادله اضافه کرد)مثلاً اثرات تقویم فصل و متغیرهای مجازی(.برون

 تعریف نمود. rصورت زیر برای توان این گشتاور مرتبه دوم را بهتعریف واریانس شرطی می

(4) 2

1 1var( ) var( )t t t tr a      

 ARCHهای نخستین بار توسط انگل ارائه شد. اگرچه مدل( برای ARCH )به معادله واریانس شرطی 

توجهی نیاز به تعداد قابل 39هااند اما در برخی موارد برای توصیف تلاطمبه خاطر وجود سادگی دارای برتری

ایت و ازنظر کف بوده کمتریکند که دارای پارامتر یمدلی را تعریف م به همین خاطر بولرسلو. استiaپارمتر

گفته  GARCHمدل  ،که به آن داردقرار  ARCHنمایی مدل در وضعیت بهتری نسبت به مدل  همشخص

 شود:صورت زیر نمایش داده میو بهشود می

(9) 

; t t ta    

0

1 1

p q

t i t i i t i t

i i

r r a a 
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(6) 2 2 2

0

1 1

m n

i t i j t j

i j

a a  

 

        

 مدلکه د گوینمی IGARCHانباشته یا  GARCHاگر معادله دارای ریشه واحد باشد به آن مدل 

 :و جمع پارامترهای آن برابر با واحد است ( بوده6)از معادله  ایمحدودشده

(7) 
1 1

1
m n

i j

i j

a
 

    

  EGARCHگارچ نمایی دهد.صورت ماندگار نمایش میویژگی این مدل آن است که تأثیر یک شوک را به

ها با لحاظ قرار دادن اثرات نامتقارن مثبت و منفی بر بازدهی 36فرم دیگری از گارچ است که توسط نلسون

 شده است صورت زیر تعریفساختار این مدل به .دهدنمایش می

(8) 2 2 1 1
, 1

1 1

| | | | 2
ln ln( )

| | | |

t t
j t j j t

t t

a 


 

  
         

   
 

واریانس شرطی و 2که در آن   ضرایب است. این مدل نیاز به اعمال محدودیت بر

در فرم لگاریتمی، واریانس همواره  برد که با تعریف واریانس شرطیمی را از بین GARCHپارامترهای مدل 

رطی های منفی منجر به واریانس شرا که شوک مدل، این واقعیتاین رو ماند. ازاینمی صورت مثبت باقیبه

مدل  (1116)37بالی و همکاران  تواند توضیح دهد.می شوند راهای مثبت میتری نسبت به شوکبزرگ

FIGARCH ر معادله ب بازنویسیبا  منظور پوشش حافظه بلندمدت موجود در بازده سهام ارائه نمودند.را به

2برای  ARMAاساس فرآیند 

t:داریم 

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

که در آن  2 2

t t tv    و نشان دهنده جز اخلال برای واریانس شرطی است. برای اطمینان از اینکه واریانس 

1]شرطی غیر منفی باشد تمامی ریشه چندجملهای  L خارج از دایره واحدند. هنگامیکه چندجملهای

[1 ( ) ( )]a L L    بهصورت زیر تعریف میشود:IGARCH(p,q) دارای ریشه واحد باشد، فرآیند 

2 [1 ]t tL L L v                )11(  

 در معادله بالا

1L L L L                         )11(    
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به  FIGARCH(p,d,q)برای در نظر گرفتن هم انباشتگی بلندمدت در نوسانات معادله به یک فرآیند 

 گردد:صورت زیر تعریف می

(12) 2 [1 ( )]d

t tL L L v       

 

 شود:صورت زیر تعریف میکه واریانس شرطی در آن به

(13) 2 21 (1 )
( ) ( )

d

t t

L
L

L L

   
        

 

 

Lهای تمامی ریشه و مقادیری بین صفر و یک داشته باشد تواندمی dکه  1]و ( )]L خارج ارز

  .دایره واحدند

 حافظه بلندمدت و انباشتگی کسری

وجود حافظه بلندمدت در  های سااری زمانی مالی،شااده در بساایاری از دادههای مشاااهدهیکی از ویژگی

های زمانی دیرپا بوده های واردشده بر سریصورت که اثر شوکبدین ها است.واریانس شرطی آنمیانگین و 

یک روش  ها از بین برود.ها در بازدهی دارایی و تلاطم آنکشد که اثر این شوکزمان زیادی طول میو مدت

تواند ها میکه این مدل ها استفاده از فرآیند انباشته کسری استسازی چنین رفتاری در این سریبرای مدل

دارای توابع خودهمبسااتگی  طور ضااعیف مانا هسااتند،مانا یا نامانا باشااد و حتی زمانی که این فرآیندها به

ر تواند هم داند.این فرآیندها میو درواقع دارای حافظه بلندمدت کندتدریج به صاافر میل میهسااتند که به

هم در فرآیند  و ARFIMAکاربرده شااوند که در این صااورت این فرآیندها را بهمیانگین شاارطی های مدل

 FIEGARCH و FIGARCHصاورت انباشاتگی شارطی نوسانات کاربرده شاود که بهواریانس شارطی به

های زمانی های سااری زمانی باوجود حافظه بلندمدت در سااریبا توجه به ویژگی مورداسااتفاده قرار گیرند.

های زمانی وجود دارد که در این پژوهش در سریبلندمدتگونی برای تشخیص وجود حافظههای گوناآزمون

 شده است.استفاده 31GPHو38R/Sاز آزمون

 بازگشتی شبکه عصبی

عصبی برای  هایشبکهای از ( خانواده1186)راملهارت و همکاران،  RNNعصبی بازگشتی یا  هایشبکه

ای ی عصبی است که مختص پرداز دنبالههای ترتیبی هستند. شبکه عصبی تراجعی یک شبکهپردازش داده
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ها بایستی قادر به مدیریت و استفاده بهینه از محتوای  RNN از نظر تئوریاسات.    x(1)x,…,(n)از مقادیر

معمولی با کاساتی مواجه هستند. به  های RNN باشاند. در عمل اما اینگونه نیسات و دنبالهموجود در یک 

ها تا مدتی متوقف گردید تا اینکه نتایج بساایار خوبی با اسااتفاده از واحد  RNN همین دلیل نیز اسااتفاده از

در شاابکه  )( Long Short Term Memoryمخفف LSTM حافظه بلندمدت و کوتاه مدت یا به اختصااار

های طولانی مشاکلی نداشته و با جهه با دنبالهها در موا LSTMسانتی RNN عصابی بدسات آمد. برخلاف

مدلی که در این پژوهش  .دهندتر را میهای طولانیخوبی اجازه کار با دنبالههمکانیزم طراحی شاده در آنها ب

 باشد.می LSTMاست نیز به کار گرفته شده

ورودی را محاسبه کرده و  هایسیگنالبرخلاف شابکه عصابی بازگشاتی سانتی که صرفا جمع متوازن 

برد. بهره می tدر زمان  tCاز یک حافظه  LSTMدهد هر واحد ساااپس از یاک تاابع فعالساااازی عبور می

دروازه خروجی  0Fاست که در آن  t.tanh(C0= F th(بصاورت  LSTMو یا فعالساازی واحد  thخروجی 

شااود. دروازه خروجی از طریق اساات که کنترل کننده میزان محتوایی اساات که از طریق حافظه ارائه می

نیز  oWاست.  softmaxتابع فعالسازی  σشود که در محاسابه می o] + bt,X1-t.[ho= σ(W oF(عبارت 

نیز با فراموشی نسبی حافظه فعلی و اضافه کردن محتوای حافظه  tCیک ماتریس اوریب است. سلول حافظه 

شود که در آن محتوای حافظه جدید از روزرسانی میبه t.Ĉu+ F 1-t.Cf=Ft Cبصورت  t  Ĉجدید بصاورت 

آید. آن میزان از حافظه فعلی که باید فراموش بدست می c] + bt,X1-t.[hC= tanh(W tĈ)طریق عبارت 

شود و آن میزانی از محتوای حافظه جدید که باید سلول حافظه کنترل می fFشاود توسط دروازه فراموشی 

گیرد. این عمل با روزرساانی)یا بعااا به دروازه ورودی معرف اسات( انجام میاضاافه شاود توساط دروازه به

 گیرد:محاسبات زیر صورت می

(16   )                                       f] + bt,X1-t.[hf= σ(W fF 

Fu = σ(Wu.[ht-1,Xt] + bu)             )17( 

کنیم سپس یک شبکه استاندارد را بررسی می RNNابتدا یک شبکه  LSTMحال برای بررسی شبکه 

LSTM دهیم.را مورد بررسی قرار می 

بینیم که ما با اعمال محدودیت در آزادی پارامترها )با قرار می LSTM یافته همانندهای بهبود در نسخه

ما شاهد  (1نمودار )در  .کنیمهای جدید( در فرایند بهینه سازی این قابلیت را به شبکه ارائه میهدادن درواز

 .هستیم LSTM یک شبکه عصبی بازگشتی
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self-loop 

 LSTM: شبکه 1 نمودار

 

                                              output 

 

 

  

          

                           

 

state  

 

   
                                                                        Input gate    forget gate      Input gate     

                                   Input                  
 

 

 

 

 یان گودفلومنبع: 

 شبکه عصبی کانولوشنی

عصبی برای  هایشبکهای از ( خانواده1186)راملهارت و همکاران،  CNNعصبی کانولوشنی یا  هایشبکه

ی عصبی است که مختص پردازش های تصویر هستند. شبکه عصبی کانولوشنی یک شبکهپردازش داده

گیرند و غالبا در ای مورد استفاده قرارنمیهای دنبالهی دادهها در حوزهCNN از نظر تئوریتصاویر است. 

ه ای استفاده شدهای دنبالهی دادهبیندر این مقاله از این شبکه جهت پیشباشند. در عمل حوزه تصویر می

سری  هایبینی دادهایم که بتوان در حوزه پیشتغییراتی را در این شبکه حاصل نموده. به همین دلیل است

 زمانی مورد استفاده قرار داد. 

و همچنین در این شبکه از سه لایه کانولوشنی استفاده شده است و درنهایت بخشی که شبکه کانولوشنی 

 .مین یک سری زمانی مورد استفاده قرار گرفته استجهت تخ
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 ترکیبی مدل

 شده در بخشهای بیانرسد ترکیب مدلبه نظر می« 2»در بخش  تجربیات مطالعات پیشینبا توجه به 

تفاده بینی صورت گرفته با اسبینی سری زمانی عملکرد بهتری نسبت به پیشعنوان مدلی در پیشبه « 3»

بینی نوسان شاخص بورس از ترکیب دو بنابراین روشی که برای پیش ها خواهد داشت.مدلاز هریک از این 

 هایدر مرحله نخست با استفاده از مدلپیشنهاد شد، به این ترتیب که های بالا شده در بخشمدل مطرح

ARIMA  واریانس شرطی سپس .شودتخمین زده میمیانگین شرطی سری زمانی شاخص کل بورس سری 

تخمین زده  GEDاستیودنت و -نرمال، تی سه توزیع براساس GARCHهای خانواده ستفاده از مدلبا ا

و قیمت  لاطبه همراه دو متغیر کنترلی نرخ  و کانولوشنی بازگشتی عنوان ورودی شبکه عصبیشوند و بهمی

 GradientDescentOptimizerباتابع فعال سازی  CNN-LSTMدر طراحی شبکه  .گردداستفاده می نفت

متغیر ورودی از مجموعه  nترکیب وزنی با ها در چارچوب مطالعات مالی است ترین مدلجدیدیکی از که 

و در نهایت با استفاده از سه معیار  شده که وظیفه پردازش اطلاعات را بر عهده دارند استفادههایی نرون

MSE ،MAE  وRMSE شوند.د و مدل بهینه انتخاب میشونها با هم مقایسه میمدل 

 تجزیه و تحلیل مدل و ارزیابی نتایج

 های اولیه ها و آزمونداده

تعداد  به 1318تا  1312سال صورت روزانه از است که به کوینبیتدر این پژوهش  مورداستفادههای داده

قیمت و  اوپک نفتقیمت همچنین در این پژوهش از دو متغیر کنترلی  است. شدهآوریجمعمشاهده  2111

 شود:زیر استخراج می صورتبهسه متغیر  ایندر ابتدا سری زمانی بازدهی استفاده شده است.  طلا

 (31)    

      

1tبازدهی و  trدر آنکه  tP P شاخص این سه  روز قبلبه ترتیب شاخص قیمت روز جاری و  و

 ها در جدول شماره یک آورده شده است. ها به همراه بازدهی آنمتغیراست. آمار توصیفی این سری
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 هادادهآمار توصیفی : 1جدول 

کوینبیت کوینبیتبازدهی  نفت بازدهی نفت طلا طلابازدهی   داده      آماره   

2141743  341424  38219141  1164439  61163141  8641663  میانگین 

1 41311  11411421  34947  39163141  8648936  میانه 

61741128  81442  14348198  312446  8441166  74111166  بیشینه 

- 1149238  4116  -111 72244  - 84912916  34161  کمینه 

31417437  61144944  83463167  44431162  21726146  92718341  انحراف معیار 

11443842  - 31431112  - 11841317  - 11416311  9192144  - 9141213  چولگی 

13746817  91436846  19214919  31493811  28494866  11436721  کشیدگی 

4764111  22764931  161724294  81164131  287, 9448  92444294  آماره جاک برا 

 احتمال 14111 14111 14111 14111 14111 14111

 منبع: محاسبات تحقیق           

ها دارای کشیدگی مثبتی است که میزان آن همراه شویم که این دادهمتوجه می هاویژگیبا نگاهی بر این 

وجود نوسان در طول  دهندهنشانمعیار  و انحرافهمچنین اختلاف میانگین  .است شدهدادهبا چولگی نمایش 

ها عدم نرمال بودن در شاخص دهندهنشاناحتمال آن  و میزان41برا-آماره جاک نهایت در دوره بررسی است.

 ها است.آن و بازدهی

و  41یافتهتعمیمفولر -با استفاده از سه آزمون دیکیبرای ارزیابی ریشه واحد متغیرهای مورد بررسی، 

در دو آزمون اول فرض صفر مبنی بر وجود شد.  پرداخته هادادهبه بررسی مانایی KPSS43 و 42پرون فیلیپس

در این  شدهمحاسبهآماره از  حاصل. نتایج شودمیاین فرض برعکس KPSSریشه واحد است ولی در آزمون 

براساس  .شودمی KPSSرد فرض صفر در دو آزمون اول و قبول این فرضیه در آزمون  دهندهنشانسه آزمون 

 .گردید تائیدها مانا بودن بازدهی این سری از داده نتایج سه آزمون فوق،

  بلندمدتبررسی وجود حافظه 

در قسمت میانگین  را بر روی بازده بلندمدتابتدا لازم است اثر وجود حافظه  ،هادادهقبل از تخمین 

که  استفاده شد  GPHو R/S آزمون از دو گردد. برای بررسی وجود حافظه بلندمدت ها بررسی شرطی داده

 است. شدهدادهنتایج حاصل در جدول زیر نشان 
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 بررسی وجود حافظه بلند مدت : 2 جدول

 آزمون آماره

9412  R/S 

17141  GPH 

 منبع: محاسبات تحقیق                         

ها در قسمت میانگین بازدهی این سری از داده بلندمدتدهنده عدم وجود حافظه نتایج این آزمون نشان

  مدل مناسبی برای تخمین میانگین است. ARMAبنابراین مدل .است

 00لاگرانژآزمون ضریب 

بر  لاگرانژبا انجام آزمون ضریب  ARCH جهت بررسی وجود اثر میانگین شرطی، پس از تخمین مدل 

𝜒و Fآماره  و بررسی کوینبیتسری زمانی بازده  یپسماندهاروی 
2

این بازده دارای  شود کهمیمشاهده  

 .هستند یخودهمبستگهای جمله خطا دارای به این معنی که واریانس است. ARCHاثرات 

 ARCHلاگرانژآزمون ضریب : (3جدول)

آزمونآماره احتمال  آزمون 

14111 8117418  F statistic  

14111 4114343  Chi squared
 

 منبع: محاسبات تحقیق                             

 GARCHهای خانواده تخمین مدل

به   درمجموعبرآورد گردیده که GEDوtبر اساس سه توزیع نرمال،GARCHمدل از خانواده  4در ادامه 

 این مدل از میانگین و واریانس شرطی است. دهندهنشانجدول زیر  .رسیدمدل 12
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 کوینبیتبرآورد شده بازده  هایواریانسمدل میانگین  : 5جدول 

 مدل توزیع میانگین شرطی واریانس شرطی

𝜎𝑡
2 = 0.023 + 0.193𝜀𝑡−1

2 + 0.762𝜎𝑡−1
2 + 0.002𝑣𝑜𝑖𝑙 + 0.003𝑣𝑑𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟  

             (2.31)            (3.29)               (11.6)       (1.113)    (1.112)            
𝑦𝑡 = 0.017 + 0.401𝑦𝑡−1       

          (1.19)          (17.8) 
 نرمال

G
A

R
C

H
 

𝜎𝑡
2 = 0.004 + 0.193𝜀𝑡−1

2 + 0.833𝜎𝑡−1
2 + 0.002𝑣𝑜𝑖𝑙 + 0.001𝑣𝑑𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟  

  (2.98)      (6.12)                           (36.11)             (1.112)    (1.114)  

𝑦𝑡 = 0.042 + 0.924𝑦𝑡−1 − 0.517𝑢𝑡−1

− 0282𝑢𝑡−2     
     (2.16)  (41.79)         (-19.78)   (-11.62) 

T 

𝜎𝑡
2 = 0.007 + 0.186𝜀𝑡−1

2 + 0.831𝜎𝑡−1
2 + 0.001𝑣𝑜𝑖𝑙 + 0.001𝑣𝑑𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟  

  (3.11)   (9.76)                        (21.62)           (1.111)        (1.112) 

𝑦𝑡 = 0.051 + 0.932𝑦𝑡−1 − 0.530𝑢𝑡−1

− 0283𝑢𝑡−2 
(3.183) (93.49)        (-33.11) (-11.21) 

GED 

𝑙𝑛𝜎𝑡
2 = −0.053 + 0.328

|𝜀𝑡−1|

|𝜎𝑡−1|
+ 0.0620

𝜀𝑡−1

𝜎𝑡−1

+ 0.923 𝑙𝑛 𝜎𝑡−1
2

− 0.029𝑣𝑜𝑖𝑙 + 0.008𝑣𝑑𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟  

(-4.19)         (4.38)       (89.84)                  (11.19)        (-4.62)    (1.97) 

𝑦𝑡 = 0.050 + 0.931𝑦𝑡−1 − 0.591𝑢𝑡−1

− 0356𝑢𝑡−2 
(1.31)  (28.87)          (-19.31) (-7.11) 

 نرمال

E
G

A
R

C
H

 

2 21 1
1

1 1

| |
ln 0.025 0.275 0.050 ln 0.008 0.019

| |

t t
t t oil dollar

t t

v v 


 

 
        

   
(-2.61)        (3.18)      (136.42)                   (7.27)        (-1.39)    (1.31) 

1 1 20.056 0.916 0.523 0.275t t t ty y u u       
(3.13) (49.41)      (-17.62)   (-12.33) 

T 

2 21 1
1

1 1

| |
ln 0.041 0.279 0.057 ln 0.014 0.015

| |

t t
t t oil dollar

t t

v v 


 

 
        

   
(-3.43)            (3.37)       (3.37)                  (7.28)           (-2.139)     (1.19) 

1 1 20.058 0.923 0.538 0.279t t t ty y u u     

(9.11)    (48.66)        (-11.27)  (-14.98) 
GED 

2 2 1 0.368 2

10.468 0.285 [1 (1 0.258 ) (1 0.238 )(1 ) ] 0.002 0.010t t t oil dollarL L L v v

              
(3.12)      (8.14)                                  (4.69)     (7.12)          (-1.21)    (1.19) 

𝑦𝑡 = 0.038 + 0.325𝑦𝑡−1

− 0.089𝑢𝑡−1           
(2.49)    (17.32)          (-19.31) 

 نرمال

F
IG

A
R

C
H

 

𝜎𝑡
2 = 0.526 + 0.577𝜎𝑡−1

2 + [1 − (1 − 0.576𝐿)−1(1 − 0.238𝐿)(1
− 𝐿)0.558]𝜀𝑡

2 + 0.003𝑣𝑜𝑖𝑙 + 0.003𝑣𝑑𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟  

(2.11)       (8.192)                                     (6.36)        (6.32)          (-1.28)  (1.18) 

10.039 0.396t ty y  
 

(2.61)            (19.16) 
T 

2 2 1 0.502 2

10.652 0.451 [1 (1 0.451 ) (1 0.160 )(1 ) ] 0.082 0.033t t t oil dollarL L L v v

           

(4.21)      (8.19)                                     (6.42)       (9.23)          (-1.87)  (1.42) 

𝑦𝑡 = 0.044 + 0.293𝑦𝑡−1 − 0.014𝑢𝑡−1 

(3.61)       (18.13)        (12.11) 
GED 

𝑙𝑛( 𝜎𝑡
2) = 0.721 + 0.575(𝐿)−1(1 − 𝐿)−0.402[1

+ 0.147(𝐿)](0.088
𝜀𝑡−1

|𝜎𝑡−1|
+ 0.338[

|𝜀𝑡−1|

|𝜎𝑡−1|

− 𝐸
|𝜀𝑡−1|

|𝜎𝑡−1|
]) − 0.018𝑣𝑜𝑖𝑙 + 0.075𝑣𝑑𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟  

      (6.72)  (73.94)   (1.11)                    (43.82)    (1.11) (6.43)          (-1.79) (1.13) 

𝑦𝑡 = 0.053 + 0.323𝑦𝑡−1 + 0.072𝑢𝑡−1 

(9.18)     (33.43)      (12.71) 
 نرمال

F
IE

G
A

R
C

H
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𝑙𝑛( 𝜎𝑡
2) = 0.814 + 0.943(𝐿)−1(1 − 𝐿)0.513[1

+ 0.261(𝐿)](0.042
𝜀𝑡−1

|𝜎𝑡−1|
+ 0.467[

|𝜀𝑡−1|

|𝜎𝑡−1|

− 𝐸
|𝜀𝑡−1|

|𝜎𝑡−1|
]) − 0.002𝑣𝑜𝑖𝑙 + 0.032𝑣𝑑𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟  

(1.38)   (168.9)  (1.82)               (-14.43)     (1.42)(7.62)              (-1.24) (1.73) 

𝑦𝑡 = 0.079 + 0.945𝑦𝑡−1 − 0.520𝑢𝑡−1

− 0.315𝑢𝑡−2 
(2. 94 )   (43.21)           (-14.41) (-11.96) 

T 

𝑙𝑛( 𝜎𝑡
2) = 0.883 + 0.457(𝐿)−1(1 − 𝐿)−0.679[1

− 0.323(𝐿)](0.088
𝜀𝑡−1

|𝜎𝑡−1|
+ 0.421[

|𝜀𝑡−1|

|𝜎𝑡−1|

− 𝐸
|𝜀𝑡−1|

|𝜎𝑡−1|
]) − 0.001𝑣𝑜𝑖𝑙 + 0.032𝑣𝑑𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟  

(3.81)   (178.19)  (173.19)               (178.14)   (1.12) (7.42)              (-1.23)  (1.83) 

-1 -1 20.067 0.928 0.539 0.292t t t ty y u u    

(2.32)  (41.41)             (-16.34)    (-12.16) 
GED 

 تحقیقمنبع: محاسبات 

شود مشاهده میGEDوtبا سه توزیع نرمال، GARCH هایاز خانوادههای برآورد شده با نگاهی به مدل

به ترتیب در  شدهانجام هایمدل تفسیرهایپیروی کرده و GARCHکه واریانس شرطی از ساختار خانواده 

 شود:زیر انجام می

های میانگین و تفاوت زیادی بین مدل GEDوtبر اساس سه توزیع نرمال،GARCHهای در مدل -

عدم هستند.  معناداردو متغیر کنترلی  جزبهدر این مدل  ضرایبشود و واریانس شرطی مشاهده نمی

است  GARCHو ARCH ضرایببر روی  اثرپذیریعدم  دهندهنشانداری این دو متغیر در این مدل معنی

در این  GARCHو  ARCHمعنی داری ضرائب  در واریانس شرطی مدل است. تغییرعدم دهندهنشانکه 

 ها است.از این مدل کوینبیتمدل به معنای پیروی بازدهی 

همانند قبل تفاوت چندانی میان میانگین  GED و tبر اساس سه توزیع نرمال، EGARCHدر مدل  -

 و بااست  معنیبیدر هر سه توزیع  طلا شود و در این مدل ضریب واریانسو واریانس شرطی مشاهده نمی

داری ضریب توجه به معنی
𝜀𝑡−1

𝜎𝑡−1
های خارجی و دارای به شوک کوینبیتواکنش نامتقارن بازده  دهندهنشان 

خود  که ایندهدنشان می کوینبیتهای مثبت و منفی بر یر یکسان شوکغ، تاثیر گذاری است 49اثر اهرمی

قیمت واریانس  داریمعنی همچنینهای خارجی است.از اخبار و شوک کوینبیتنشان دهنده تاثیرپذیری 

 .است کوینبیت بازدهی بر نوساناتنفت قیمت نوسانات  تأثیر سرایت دهندهنشاننفت در این مدل 

مدل و اینکه این اثرات  در باقیمانده ARCHها به دلیل وجود اثرات پس از تخمین این مدل  -

 FIGARCH صورتبهخود را با در نظر گرفتن این اثر  هایمدلباشد  بلندمدتتواند ناشی از وجود حافظه می

بودن اثرات میانگین  معنادار.هستند دارمعنی طلاو نفت  جزبه ضرایبدر این مدل تمامی شد. تخمین زده 

دوره قبل است و در قسمت  هایشوک ضریبی از بازدهی و صورتبهاین است که بازدهی هر دوره  دهندهنشان
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 معنیبی همچنین .استدوره قبل  هایو شوکوابستگی به تلاطم  دهندهنشان داریمعنیواریانس شرطی 

 هامدلبر روی این  درازمدتاین دو متغیر در  تاثیرعدم  دهندهنشان هامدلدر این  طلاو نفت  ضرایببودن 

  است.

در واقع  اهرمی است و اثرتلاطم وجود  دهندهنشاننیز به همین ترتیب  FIEGARCHدر مدل  -

های خارجی تاثیر و ماندگاری اخبار و شوکبه معنای  کوینبیتتاثیر گذاری این اثرات بر بلند مدت بر بازدهی 

عدم  دهندهنشانها نیز در این مدل طلاو نفت  ضرایببودن  معنیبیولی  ،است کوینبیتدر بلند مدت بر 

 است. بلندمدتدر  کوینبیتنوسان این دو مورد بر  تأثیر

 مدل ترکیبی 

لایه  ،ای که دارای کمترین خطا بودهای مناسب شبکهپس از تعیین وقفه ،شدهمطرحبا توجه به مباحث 

در  (قیمت طلا، قیمت نفت و GARCH)خروجی خانواده  شبکه عصبیورودی  هایدادهدی با توجه به وور

آموزش و آزمایش این شبکه به نسبت  هایدورهتعداد  ،این شبکه هایورودیپس از تعیین  .نظر گرفته شد

این مدل به همراه  هایخروجیدر نهایت . درصد استفاده شد 1نرخ یادگیری  و بادرصد تعیین  31به  71

محاسبه   MSEو MAEو RMSE مقدار برحسب هاآنمقادیر واقعی سنجش و میزان خطای  هایخروجی

میانگین  بینی مدلبا تجمیع پیش کوینبیتبینی نهایی شایان ذکر است پیش .گردیدو نتایج زیر حاصل 

 های اشاره شده در فوق محاسبه شد.بینی هر یک مدل( و پیشARMAشرطی )

 RMSEبینی بر اساس معیارخطای پیش:  6جدول 

                 امگ                               مدل         1 2 3 4 9 6 7 8 1 11

23212،1  88176،1  21142،1  81111،1  13121،1  21287،1  24142،1  69162،1  39148،1  96116،1  GARCH-N 

41231،1  16116،1  66161،1  31141،1  34191،1  41944،1  12172،1  34111،1  9216،1  96114،1  GARCH-t 

34343،1  11213،1  84291،1  3231،1  87248،1  12379،1  66269،1  14214،1  32317،1  94189،1  GARCH-GED 

66181،1  18178،1  12179،1  34172،1  96161،1  91672،1  76164،1  13161،1  18191،1  87196،1  RNN-CNN -GARCH-N 

27271،1  18111،1  34871،1  22199،1  96371،1  11281،1

2 

84171،1

4 

32671،1  99441،1  13142،1  RNN-CNN -GARCH-t 

32237،1  34231،1  94223،1  11217،1  13211،1  92196،1  34111،1  77114،1  43181،1  19183،1  RNN-CNN -GARCH-GED 

21379،1  11786،1  11499،1  32124،1  94134،1  13273،1  14791،1  16768،1  19131،1  11167،1  EGARCH-N 

32347،1  23213،1  46249،1  49211،1  76236،1  62288،1  12299،1  43286،1  34219،1  99197،1  EGARCH-t 

23412،1  1188،1  16348،1  14919،1  3196،1  19713،1  17941،1  21171،1  22312،1  18118،1  EGARCH-GED 

21114،1  1191،1  31111،1  18611،1  3181،1  17636،1  17166،1  16714،1  16291،1  19818،1  RNN-CNN -EGARCH-N 

12181،1  1671،1  12181،1  17671،1  84111،1

33 

11112،1  11291،1  11311،1  11371،1  11421،1  RNN-CNN -EGARCH-t 
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18681،1  18636،1  18913،1  18991،1  18911،1  18461،1  18421،1  18311،1  18392،1  18314،1  RNN-CNN -EGARCH-GED 

36198،1  31117،1  24284،1  21422،1  22198،1  21161،1  24329،1  27777،1  29383،1  11127،1  FIGARCH-N 

39113،1  31112،1  24246،1  21411،1  22132،1  62116،1  24398،1  27781،1  29626،1  11113،1  FIGARCH-t 

39177،1  21192،1  24141،1  42131،1  21142،1  21763،1  24121،1  27918،1  24193،1  13811،1  FIGARCH-GED 

13723،1  16788،1  17892،1  17116،1  17171،1  11481،1

2 

11981،1  11167،1  11221،1  11111،1  RNN-CNN -FIGARCH-N 

34231،1  33731،1  33294،1  32779،1  31323،1  31831،1  31382،1  31132،1  31411،1  31196،1  RNN-CNN -FIGARCH-t 

33924،1  33282،1  33131،1  32719،1  32941،1  32313،1  32196،1  13181،1  61431،1  11313،1  RNN-CNN -FIGARCH-GED 

36128،1  31118،1  24231،1  21434،1  22171،1  21111،1  78242،1  27722،1  29316،1  11131،1  FIEGARCH-N 

39164،1  21629،1  24991،1  21619،1  12341،1  22876،1  29923،1  28827،1  28139،1  11119،1  FIEGARCH-t 

39322،1  21687،1  39244،1  21311،1  23189،1  22672،1  29261،1  28631،1  28116،1  11887،1  FIEGARCH-GED 

11738،1  31721،1  71714،1  96168،1  21167،1  11699،1  71631،1  71623،1  81617،1  11912،1  RNN-CNN -FIEGARCH-N 

26119،1  11141،1  12214،1  11114،1  16114،1  18114،1  72141،1  62213،1  14213،1  33213،1  RNN-CNN -FIEGARCH-t 

21613،1  61611،1  19161،1  21622،1  91628،1  83163،1  11164،1  26164،1  22169،1

3 

42169،1  RNN-CNN -FIEGARCH-GED 

 MSEبینی بر اساس معیارخطای پیش:  7جدول 

 

 

 

 
 

 گام                                                   مدل 1 2 3 4 9 6 7 8 1 11

14913،1  13121،1  12131،1  1,1143

1 

11661،1  11698،1  12133،1  12693،1  12117،1  19296،1  GARCH-N 

19324،1  13897،1  12973،1  11181،1  12288،1  12389،1  12182،1  13161،1  14717،1  11317،1  GARCH-t 

11811،1  18611،1  16277،1  19391،1  16178،1  19649،1  17194،1  18669،1  11116،1  11721،1  GARCH-GED 

13211،1  13189،1  13182،1  12183،1  12888،1  12716،1  12717،1  12621،1  12931،1  1246،1  RNN-CNN -GARCH-N 

11319،1  11369،1  11337،1  11311،1  11286،1  11262،1  1124،1  1122،1  11211،1  11183،1  RNN-CNN -GARCH-t 

19618،1  19316،1  19113،1  14736،1  14479،1  14221،1  13117،1  13771،1  13974،1  13381،1  RNN-CNN -GARCH-GED 

14961،1  13113،1  12117،1  11991،1  11818،1  11762،1  12178،1  12812،1  12941،1  11111،1  EGARCH-N 

12139،1  18633،1  16129،1  14839،1  19611،1  19236،1  16938،1  18218،1  18744،1  11333،1  EGARCH-t 

19481،1  13196،1  12673،1  1213،1  12449،1  12466،1  1318،1  14172،1  19114،1  11714،1  EGARCH-GED 

14142،1  1384،1  13646،1  1346،1  13281،1  1311،1  12147،1  1271،1  12641،1  12411،1  RNN-CNN -EGARCH-N 

18691،1  11711،1  1111،1  11281،1  11381،1  11461،1  11641،1  11741،1  11131،1  1211،1  RNN-CNN-EGARCH-t 

11793،1  11746،1  11738،1  11731،1  11724،1  11717،1  1171،1  11714،1  1،11618 11611،1  RNN-CNN -EGARCH-GED 

13174،1  11171،1  19817،1  1417،1  14869،1  14823،1  19117،1  17716،1  16443،1  16947،1  FIGARCH-N 

12199،1  11111،1  19878،1  14118،1  14818،1  14829،1  19133،1  17717،1  16967،1  11111،1  FIGARCH-t 

12144،1  18171،1  19828،1  14127،1  14819،1  14736،1  19818،1  17972،1  16226،1  11114،1  FIGARCH-GED 

493811،1  19431،1

8 

71781،1  11431،1  13711،1

1 

43111،1  11121،1  11134،1  11146،1  11111،1  RNN-CNN-FIGARCH-N 
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14981،1  19891،1  17141،1  1131،11  1221،1  1،11118 1،11121 1،11134 1،11146 1،11111 RNN-CNN -FIGARCH-t 

11238،1  11177،1  11116،1  11799،1  11914،1  11439،1  11276،1  11117،1  1116،1  11814،1  RNN-CNN-FIGARCH-GED 

1218،1  11111،1  19871،1  14179،1  14871،1  14819،1  19113،1  17689،1  16414،1  11834،1  FIEGARCH-N 

12369،1  18776،1  16131،1  14717،1  19476،1  19233،1  16914،1  1831،1  18373،1  11293،1  FIEGARCH-t 

1412476 1418813 1419184 1414979 1419321 141914 1416381 1418117 14171 1411189 FIEGARCH-GED 

1413121 1412163 1412117 1412891 1412716 1412742 1412681 1412637 1412989 1412939 RNN-CNN-FIEGARCH-N 

11411411  1111411  1131411  1121411  1914111  1914111  3914111  2114111  2414111  9214111  RNN-CNN-FIEGARCH-t 

1411112 6141112  3141131  6141138  4141131  2141141  1141141  8141141  6141142  9214114  RNN-CNN-FIEGARCH-GED 

 منبع: محاسبات تحقیق

 MAEبینی بر اساس معیارخطای پیش:  8جدول 

 مدل                         گام                 1 2 3 4 9 6 7 8 1 11

1416213 1141343  1411813 141878 1411117 1411612 1411113 1413313 1411919 1411117 GARCH-N 

1818241  1419318 1412923 1411611 1411791 1411428 1414276 1141897  1411164 1411474 GARCH-t 

1281341  1424168 1142199  1418413 1421391 1141848  1422114 142998 142632 141894 GARCH-GED 

1418172 1417711 1417913 141724 141617 1416719 1416443 1416186 1141913  1419684 RNN-CNN-GARCH-N 

1616341  1419144 1141972  1419912 14193 1419181 1414881 1414676 1141447  1141427  RNN-CNN-GARCH-t 

234941  142284 1142223  1421646 142117 1421917 1411198 1411422 1418811 1141838  RNN-CNN-GARCH-GED 

1416946 141381 1411243 1411342 1411773 1411131 1411771 1141313  1411744 1411167 EGARCH-N 

1277641  142394 1411613 1417114 1411211 1417919 1421969 1142463  1142391  1419771 EGARCH-t 

1418941 1419741 1412114 1411217 1412273 1411666 1414329 137141  1411648 1418118 EGARCH-GED 

1112941  1411441 1141817  1418911 1418148 141791 1417137 1668141  1416249 1419818 RNN-CNN-EGARCH-N 

1411829 1411811 1411172 1411143 1411111 1411178 1411244 1411317 1411361 1411421 RNN-CNN-EGARCH-t 

1186741  1141863  1418911 1141894  1418918 2141846  1141842  141831 1141839  1418314 RNN-CNN-EGARCH-GED 

142798 1142286  1141838  1414198 1417311 1416372 1141871  1142269  1417162 1411127 FIGARCH-N 

1279141  1422821 1141838  1419113 14179 1416412 1418146 1422721 1418296 1411273 FIGARCH-t 

1814277  9142312  1418719 1141937  1417131 1416193 1411981 1423641 1411442 3114138  FIGARCH-GED 

1411716 1714117  1141184  1411113 1411177 1411141 1411114 1411167 1411228 141121 RNN-CNN-FIGARCH-N 

1143412  143369 1143318  1114327  1143226  3143181  1431366 1431124 1143148  1431196 RNN-CNN-FIGARCH-t 

334141  143329 143312 143278 143293 143221 1432191 1431819 143199 1431311 RNN-CNN-FIGARCH-GED 

282741  1142366  1411322 1416169 1141873  1417122 1421813 1142924  1421867 141113 FIEGARCH-N 
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283341  1142419  1421139 1417423 1411827 1418611 1142244  1142638  1142927  1411119 FIEGARCH-t 

142832 142317 1411167 1417132 1411612 1418929 1422119 142629 142499 1411887 FIEGARCH-GED 

141739 4141711  1417134 141687 2141671  414169  3141631  1416236 1416178 1419122 RNN-CNN -FIEGARCH-N 

1171141  1221141  1731141  9471141  3671141  1414111 114141  8931141  6111141  9331141  RNN-CNN-FIEGARCH-t 

1416122 1416188 1416193 1416218 1416282 1416346 1416411 1416471 9331141  141141  RNN-CNN-FIEGARCH-GED 

 منبع: محاسبات تحقیق

برای مقایسه  ،کوینبیتروز آتی )گام( بازدهی  11بینی های مورد نظر و پیشپس از تخمین مدل

میانگین مربع خطا  RMSE میانگین مربع خطاهای مورد نظر از معیارهای مجذور بینی مدلقدرت پیش

MSE  و میانگین قدر مطلق خطاMAE از جداول فوق . همانطور که به صورت گام به گام استفاده شد

سه برای هر یک از . آورده شده استها به صورت تفکیک شده میزان خطای این مدل شود،مشاهده می

 ر است.ها کمتبرای بیشتر مدل هاشده نسبت به بقیه گامبینی پیش هایمیزان خطا در گام معیار مذکور،

 ،هایهای ابتدایی مدلدرگاماست  RMSEکه نشان دهنده میزان خطا بر اساس معیار  (6)در جدول 

FIGARCH-t، FIGARCH-NترکیبیهایومدلRNN-CNN-EGARCH-t،  RNN-CNN-

FIGARCH-N، RNN-CNN-FIEGARCH-tبینی است با افزایش پیشکمترین میزان خطای  دارای

-RNN-CNN مدلدقت  شود.کاسته میها ی این مدلها میزان دقت پیش بینمیزان گام

FIEGARCH-t براساس شاخص  (7) در جدول.یابدها به میزان کمتری کاهش میمدل نسبت به بقیه

MSE های مدل EGARCH-N،FIGARCH-t، FIGARCH-GED و مدل RNN-CNN-

GARCH-t ترکیبی و مدلهای ابتدایی درگام RNN-CNN-FIEGARCH-tبه طور مجموع دارای 

بینی کمتری است بنابراین این مدل بر اساس این شاخص به عنوان مدل برگزیده انتخاب  خطای پیش

-RNN-CNN-FIEGARCH  و RNN-CNN-EGARCH-tهای نیز مدل (8)در جدول  گردد.می

tهای ترکیبی دارای خطای کمتری در مجموع نتایج نشان دهنده این است که مدل .این ویژگی را دارند

ا توجه بهمچنین  است. ها کاهش یافتهبینی با افزایش تعداد گامها است و دقت پیشنسبت به بقیه مدل

توان بیان نمود می نمایش داده شد، فوق ولاعدم نرمال بودن بازدهی این شاخص که در جدویژگی به 

 کوینبیتبینی نوسانات تری قادر به پیشبودند به صورت دقیق GED و tی توزیع اهایی که داردلکه م

 .هستند
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و دیبولدماریانو ( DM) 46بینی از دو معیار دیبولد ماریانوپیش در ادبیاتِ ،پس از انتخاب مدل نهایی

( مدل منتخب و MSE, RMSE, MAEبرای مقایسه نتایج معیارهای خطای ) (ADM) 47نامتقارن

 دهد.را نشان می DM( ساختار آزمون 32شود. معادله )سایر مدل های استفاده می

(32                     )𝐷𝑀 =
�̅�

√2𝜋�̂�𝑑(0)

𝑇

→ 𝑁(0,1)                                             

دوره زمانی   𝑇تخمین پیوسته واریانس متقارن و  2𝜋𝑓𝑑(0میانگین تابع زیان و   �̅�در این معادله 

 دهد.را نشان می ADM( نیز ساختار آزمون 33است. معادله )

(33                                                      )𝐿𝑎(𝑒𝑖,𝑡) = {
𝑎|𝑒𝑖,𝑡|

𝑝
      𝑖𝑓   𝑒𝑖,𝑡 ≥ 0 

|𝑒𝑖,𝑡|
𝑝

        𝑖𝑓   𝑒𝑖,𝑡 < 0
 

باشد. فرض در لحاض پارامتر عدم تقارن در محاسبه تابع زیان می DMنسبت به  ADMبرتری 

خطای های معیارهای مبنی بر عدم وجود تفاوت معنادار در میان ارزش DM و ADMصفر دو آزمون 

 باشد. می

های رقیب مشاهده گردید که ارقام محاسبه شده بالاتر منتخب با سایر مدل پس از بررسی نتایج مدل

 شود. گردد و برتری مدل منتخب تایید میواحد بود. بنابراین فرضیه صفر رد می 18/1از قدر مطلق 

  انتخاب مدل بهینه

به عنوان مدل  RNN-CNN-FIEGARCH-tهای قبلی مدل با توجه به مطالب بیان شده در بخش

وانایی انتخاب این مدل بر اساس ت برگزیده شد. بهینه که توانایی بالایی در پیش بینی نوسان این شاخص دارد

این مدل و   ریاضیبنابراین در این قسمت مدل . بینی در هر سه معیار دقت خطا  استدر دقت پیش آن

 ین مدل و ضرائب آن در قسمت زیر آورده شده است:ساختار ریاضی ا شود.ضرائب آن توضیح داده می

𝑙𝑛( 𝜎𝑡
2) = 0.814 + 0.943(𝐿)−1(1 − 𝐿)0.513[1 + 0.261(𝐿)](0.042

𝜀𝑡−1

|𝜎𝑡−1|
+ 0.467[

|𝜀𝑡−1|

|𝜎𝑡−1|
− 𝐸

|𝜀𝑡−1|

|𝜎𝑡−1|
]) − 0.002𝑣𝑜𝑖𝑙

+ 0.032𝑣𝑑𝑜𝑙𝑙𝑎𝑟 

       (1.31)   (181.5)      (1.12)        (-10.03)        (1. 20 )      (7.83)        (-4. 02 )       (4.73)  (31)       

 زا ضریبی صورتبه دوره هر بازدهی که است این دهندهنشان میانگین اثرات بودن معنادار مدلدر این  

به  که در معادله ARCHمیزان ضریب  شرطی واریانس قسمت در و است قبل دوره هایشوک و بازدهی

ان دهنده وجود اثرات کوتاه مدت در است به صورت قابل ملاحظه ای معنی دار است که نش 14261میزان

نمایش 14134در این مدل که ضریب آن به صورت  GARCHهمچنین وجود اثرات  .است کوینبیتبازدهی 

های نامتقارن در این مدل اثرات شوک. شودتایید میشود به دلیل وجود معنی داری این در ساختار داده می
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وجود حافظه  .گرددتایید می 14988و  14192شود نیز با ضرائب نمایش داده می EGARCHکه به صورت 

میرا شدن این حافظه  .شودست تایید مینمایش داده شده ا14914در این مدل نیز که مقدار آن با  مدتبلند

0.5 در دامنه که این مقداراست دلیل آن  مدت بهدر بلند 0.5d    گیرد.مورد تایید قرار نمینیست 

عدم معنی داری ضرائب های وارد شده بر این شاخص در بلند مدت است. در واقع این به معنای پایداری شوک

اریانس شرطی به این مدل اضافه شده نشان دهنده آن است که این که به صورت و طلار نفت و دو متغی

د تاثیر بتوان طلانفت و  قیمت و امکان آنکه مورد نظر ندارد کوینبیتثیری بر روی مدت تا متغیرها در بلند

ر ت باما این به معنای عدم تاثیرگذاری نف. حفظ کند وجود ندارد کوینبیتخود را در زمان بر روی بازدهی 

در  وینکبیتبر روی  ها نشان داده شد نفت تاثیرگذاری خود رانیست همانگونه که در سایر مدل کوینبیت

یری تاث کوینبیتبر نوسانات  های قیمتی نفتمیتوان این نتیجه را گرفت هرچه شوک ،کوتاه مدت دارد 

 .مستقیم حداقل در کوتاه مدت دارد

 کوینبیت بینی بازدهپیش

ها درصد باقیمانده داده 31ها به بررسی مدل بر روی درصد از داده 71سازی بر روی در واقع پس مدل

 ایم.بینی رفتههای اصلی جهت پیشسراغ دادهپرداخته شده است و سپس به 

بینی به برای درک پیش ،RNN-CNN-FIEGARCH-tبینی و انتخاب مدل بهینه پس از انجام پیش

مقادیر  آن براینمودار  است،میزان نزدیک بینی شده به مقادیر واقعی چهمقادیر پیشو اینکه  ترگونه شهودی

 مقادیر پیشتفاوت  شودهمانگونه که مشاهده می .بینی شده به صورت زبر آورده شده استواقعی و پیش

 بینی شده در این نمودار به مقادیر واقعی مشخص است.

 
 با مقادیر واقعی RNN-CNN-FIEGARCH-tمقایسه پیش بینی مدل ترکیبی :  1نمودار 

 منبع: محاسبات تحقیق

0.78

0.11 0.01

0.43

0.11 0.03
-0.09 -0.16

0.67 0.66

1.23

0.34

-0.23

0.84

-0.11

0.59

-0.51

0.36 0.27

1.01

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

اصلی تخمین
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 گیرینتیجه

های مختلف مالی، به عنوان مثال سهام، اندازه گیری، پیش بینی و مدل سازی نوسانات قیمت دارایی

های در این مقاله، مدل .ات مالی استمقالهکالاها و نرخ های ارز، یک موضوع به طور گسترده مورد مطالعه در 

 مورد بررسی کوینبیتبرای پیش بینی نوسانات  ARMA -GARCH (X)-RNN-CNNخانوادگی ترکیبی

بینی نوسان پیش جهت یادگیری عمیق و شبکه GARCHمدل ترکیبی از خانواده .سپس قرار گرفته است

بر اساس  در ادامهشد. برآوردهGEDوtبا سه توزیع نرمال، بلندمدتبا در نظر گرفتن حافظه  کوینبیت

پرداخته شد GARCHخانواده  هایمدلبا  ترکیبی هایمدلبه مقایسه  MAEو RMSE،MSEمعیارهای 

با  RNN-CNN-EGARCHهای ترکیبی که مدل تصدیق نمودرا  مطلباین  مقالهو نتایج حاصل از این 

- RNN-CNN و مدل با توزیع نرمال RNN-CNN -FIGARCH ترکیبی هایو مدل GED و t توزیع

FIEGARCH نرمال، با توزیع tوGED هایعلاوه بر این مدل .یزان خطا بودندمدارای کمترین RNN-

CNN -GARCH با توزیعt  درواقع عدم وجود نرمال بودن در  .مناسبی تشخیص داده شدند هایمدلنیز

بینی و حرکت نسبت به توزیع نرمال توانایی بهتری درپیش GED و tهای ها باعث شده که توزیعاین مدل

های دارای این ها باعث شده که مدلهمچنین وجود حافظه بلند مدت در این مدل .دارند کوینبیتبازدهی 

ه دهنده این مطلب است کشده نشاننتایج حاصل .باشند کوینبیتنوسان قادر به توضیح حرکات  ،ویژگی

-RNN-CNNبه طور خاص  با شبکه عصبی افظه بلندمدتدارای ح GARCH های ترکیبی خانوادهمدل

FIEGARCH-t در  .ندهستکمتری بینیودارای خطای پیش کارآمدتر کوینبیتبینی نوسان بازده در پیش

معرفی گردید،بنابراین  کوینبیتاین پژوهش نوسانات بازار نفت به عنوان عوامل مهم و  تاثیرگذار در 

)به توانند با در نظر گرفتن این نوسانات  به بهینه سازی سبدپورتفوی خودگذاران بازارهای مالی میسرمایه

 شد مشخص خلاصه، طور به نحوی که کمترین آسیب را از نوسانات بازارهای نفت دریافت نمایند.(بپردازند.

نمایش  کوینبیت در را GARCH خانواده مدل بینی پیش عملکرد توانندمی RNN-CNN هایمدل که

 غییرپذیریت بینیپیش اینکه به توجهبا  .درنهایتدندهمی ارائه قابل اتکایی نتایج که شد داده نشان و دهند

 ارد؛د فراوانی کاربردهای...   و مشتقات گذاریقیمت سرمایه، سبد گذاریارزش ریسک، مدیریت در نوسان یا

 هاییدارای سبد از حفاظت و آن دقیق بینیپیش پذیری، نوسان درک مشتقات، بازار گرانمعامله دیدگاه و از

فاده استاست،  برخوردار دوچندانی اهمیت از کند،می تحمیل کل ارزش به متغیر این که هاییهزینه مقابل در

و خارجی و ... (در این  داخلیاز چنین ساختاری که تقریبا تمامی عوامل اثرگذار )اخبار سیاسی،شوکهای

 تواند مفید و کاربردی باشد.گیرد،میها را در نظر میشاخص
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