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 چکیده
های پیشرفته ریاضی جهت مدلسازی مالی کاربرد فراوانی پیدا کرده میلادی روش 0222های اخیر، به صورت ویژه از سال در ده

ی بازدهی بینپیشهای اساسی علوم مالی فائق آمد. توان به بسیاری از چالشهای میطوری که با استفاده از این روش است به
ی اخیر قرار با کمترین خطا یکی از مسائل بسیار مهم در بازارهای مالی است که مورد توجه پژوهشگران زیادی در چند دهه

ج های قیمتی، عدم استخراهای خطی در تلاطمعدم کارایی کافی مدلتوجه به  خطی سنتی باهای خطی و غیرگرفته است. مدل
ود های محدوجود فرض و های غیرخطیها به علت ضبط نشدن پویایی توزیع شرطی در مدلصحیح شکل توزیع شرطی داده

تی، در های سننقصان مدل در جهت رفعبینی بازدهی در دنیای امروز ندارد. ، توانایی مناسبی جهت پیشکننده خلاف واقعیت
مدلسازی در  (GAS) افتهی میتعم یونیخود رگرس ازیامت متغیر به نام-زمان ریاضی پژوهش حاضر با استفاده از روش نوین

تا  0202و برای طلا طی بازه سال  0933الی  0932بینی توزیع بازدهی شاخص کل بورس اوراق بهادار طی بازه راستای پیش
 GARCHهای با نتایج مدل GASشده است. نتایج مدلسازی شده برای دو دارایی توسط مدل نوین  میلادی انجام 0202

ای نشان های درون و برون نمونهمقایسه شده و عملکرد آنها برای درون و برون نمونه آزموده شده است. نتایج آزمون ARو 
بینی عملکرد بهتری داشته و برای پیش GASنوین  بینی توزیع بازدهی روزانه شاخص کل مدلدهنده این است که جهت پیش
بینی و این مدل نوین ریاضی توانایی پیش تر بوده استارجح GASهمانند شاخص کل مدل توزیع بازدهی روزانه طلا مدل 

 های سنتی دارد.ها نسبت به مدلبهتری در مورد توزیع بازده دارایی
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 مقدمه -2
 .]0[ شوندمی متاثر نیز دیگر عامل هانه تنها از پارامترهای کلان، بلکه از ده ی مالی در اقصی نقاط مختلف جهانبازارهاتمام 

 دهش گذارایاطمینان در زمینه سرمایه دمدر بازار بورس، اوراق بهادار موجب ع موثر عوامل بودن ناشناخته و زیاد تعداد از این رو
ها یگذارهیشوند سرمایهستند و باعث م اختلالو پر آشوبی ، یپارامتر ری، غایپو تاًیماه مالی یبازارها متیقزمانی  ی. سراست

ندین چدر این مسیر ند نکیم انیکه بکارا بازار  هیو فرض گام تصادفیمعروف  هیفرض .]0[ باشنددارای ریسک می یبه طور ذات
این درحالی است   .]9[ انجام شده است هاداراییتوزیع بازده  و دوم اول گشتاوربینی پیش خصوصدر  ات بسیاریدهه تحقیق

انند قابلیت تومیهای زمانی فرآیندی غیرخطی پویای معین یا به عبارت بهتر آشوبی بوده و در نتیجه که احتمال دارد این سری
های قیمتی، عدم استخراج های خطی در تلاطمعدم کارایی کافی مدل در این حوزه،چالش اصلی  .]4[بینی داشته باشند پیش

 های محدودهای غیرخطی، وجود فرضها به علت ضبط نشدن پویایی توزیع شرطی در مدلصحیح شکل توزیع شرطی داده
ستند، گذاران که خلاف واقعیت هغیر تصادفی بازده یا درجه دوم بودن تابع مطلوبیت سرمایهکننده نظیر نرمال بودن توزیع مت

های موجود و در راستای پوشش شکاف نظری، پژوهش حاضر به تبیین و طراحی از همین رو با عنایت به چالش .]5[باشند می
زمانی و  های آماری سری، طلا با استفاده از تکنیکی بازار سرمایه ایرانبازده یایپو عیتوز ینبیشیپمدل نوین ریاضی جهت 

بینی توزیع ( پرداخته و ضمن مقایسه کارایی مدل نوین پیشGASگیری از روش نام امتیاز خودربرازشی تعمیم یافته )بهره
تا انتهای  0202از سال و طلا  0933الی  0932های قیمتی روزانه در بازار سرمایه ایران از سال پویای بازدهی با استفاداه از داده

 مقایسه شده است.  GARCHو  ARهای غیرخطی سنتی همانند ، دقت آن با مدل0202سال 
 

 ادبیات نظری و مروری بر پیشینه پژوهش-2
صرف فرموله  های متداول ریاضیبا استفاده از روش های گذشته، بخش عظیمی از مطالعات تئوریک و تجربیدر طول دهه

مدلسازی ریاضی همگام با پیشرفت بازارهای مالی و همچنین علوم  .]6[ پذیری مناسب شده استنوسانهای کردن مدل
تفاده شود که با اسای گفته میای، در حوزه مالی خوش درخشیده است. مدلسازی ریاضی در حوزه مالی به علوم بین رشتهرایانه

 بینیی مالی پرداخته شود که یکی از این موارد در حوزه پیشهای علوم مالی بالاخص بازارهاهای ریاضی به چالشاز روش
 اکار یند بازار با توجه به مجموعه اطلاعات فعلنکیم انیکه ب کارابازار  هیو فرضگام تصادفی معروف  هیفرضعمدتاً قیمت است. 

کند که ای بیان میدر مقابل طبق فرضیه خرَِد توده  .]7[و کسب بازدهی غیرمتعارف از اطلاعات گذشته ممکن نیست  است
های بسیار دقیقی انجام دهند، اگر اطلاعات آنها به شکلی توانند ارزیابیافراد بسیاری که هرکدام اطلاعات محدودی دارند می

پژوهشگران  زیبرانگتلاش چالش .]5[مناسب استخراج شود و به نوعی در تقابل فرضیه بازار کارا و فرآیند گام تصادفی است 
 نامنظم کشف کنند ینیبشیپ رقابلیبه ظاهر غ یدهیچیپ یهاستمیرفتار س ینیبشیپ یرا برا یاست که قواعد نیدر ا یستمیس
ینی روند آتی آنها بتوان الگو و نظم پیچیده حاکم بر رفتار چنین متغیرهائی را کشف و برای پیشبه وسیله نظریه آشوب می .]4[

اشند بکه بازارهای مالی هم این چنین می ارداز نظم وجود د ییو آشوب، الگو ینظمیاغلب درون ب و مدت استفاده کرددر کوتاه
نار گذاشتن و با ک نانهیپردازد و با مفروضات ساده واقع بیم اتیواقع انیو سازگارشونده که به ب دهیچیپ ستمیس هیفرض .]8[

 یرخطیغ یهاحلها و راهمدل جادیو ا ینگرش رابطه علت و معلول یبجا ،یرخطیتفکر غ ینیگزیجا و ییگراتیقطعیت و قطع
 یایو پو یرخطیغ طیمح نیدر ا ییابزارها .]3[ داندیم ینیبشیآن را قابل پ ینگرد و حت یبه بازار م رنده،یادگی یها ستمیو س

و  یریگمیتصم ییها طیمح نیهمانند انسان در چن ایو  هشد یطراح ییهاطیمح نیچن یپرآشوب، متناسب خواهند بود که برا
را  ینیبشیمدل شدن و پ تیقابلهای مالی در تقابل بار فرضیه اطلاعاتی از نوع ضعیف بازار لیدل نیبه ا  .]02[ ندیعمل نما

بازارهای جهانی طبق همچنین در بعد ، ]00و  00[. با توجه به عدم کارایی اطلاعاتی به شکل ضعیف در بازار سرمایه ایران دارد
توان برای بازارها ویژگی کارا یا غیرکارا بیان کرد و که اذعان داشتند به طور کلی نمی 0203مطالعه باساک و همکاران در سال 

های گذشته، توان بر اساس دادهها مشهود است، در نتیجه میعموماً عدم کارایی ضعیف بازارهای مالی جهانی در همه برهه
( با این استدلال که 0204ژو و همکاران ) ای است.بینی و سود نامتعارف کسب کرد که موید فرضیه خرد تودهشقیمت را پی

کارگیری یک توزیع مختلط به خوبی قابلیت تقریب زدن توزیع بازده را دارد، استفاده از این رویکرد را توزیع بازده آتی توسط به
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های سری زمانی سنتی ( نشان دادند که قیمت طلا توسط روش0207مجد و شاه )ا .]09[ برای انتخاب سهام پیشنهاد نمودند
ینی قیمت ببندی و یادگیری توزیع شرطی امپیریکال به پیشهای طبقهبینی نبوده و از این رو با به کارگیری الگوریتمقابل پیش

کند، بر یبینی نااطمینانی ارائه مصیفی کامل از پیشبینی توزیع تو( با اذعان به اینکه پیش0208یائو و ژو )  .]04[طلا پرداختند
سازی و پیش بینی توزیع شرطی )میانگین متحرک وزنی نمایی( به مدل EWMAاساس روش گارچ و روش ناپارامتریک 

 .]3[کندل میها بهتر عمها نشان داد که روش ناپارامتریک از نظر ارزیابی کوانتیلنبازده در بازار سهام چین پرداختند. نتایج آ
های توزیع آن پرداختند. نتایج آنها نشان داد که روزانه در کوانتیل DJIAپذیری شاخص بینی( به پیش0203گبکا و وهر )

( 0202ویربیکایت و همکاران ) .]05[بینی داردهای بازده آتی به جز شاخص میانه، قدرت پیشبرای اغلب کوانتیل 2775کوانتیل 
دارایی  02بازده سهام با استفاده از رویکرد غیرخطی مبتنی بر کاپیولا پرداختند. آنها مدل پیشنهادی را برای بینی چگالی به پیش

( چارچوبی 0202لازار و ژو ) .]06[ های متقارن عملکرد بهتری داردبورس نیویورک به کار برده و دریافتند که این رویکرد از مدل
توسعه دادند.  GASهای معاملات بین روز بر اساس مدل ش انتظاری در دادهپویا و ریز VaRبینی برای تخمین و پیش

های دیگر در تمام دریافتند که این مدل از مدل GARCHهای دیگر نظیر محققین با مقایسه نتایج این روش با روش
یک رویکرد یادگیری ( در 0202چیووکولا و لکشمی ) .]07[ های بورس و سطوح احتمالات مختلف عملکرد بهتری داردشاخص

بینی قیمت طلا پرداختند. آنها با مقایسه چندین الگوریتم مبتنی بر رگرسیون )از قبیل رگرسیون لاجیت، خطی، ماشینی به پیش
ینی قیمت بدار جهت پیشهای غیرخطی حافظههای عصبی، جنگل تصادفی و ...( توصیه کردند که از مدلبردار پشتیبان، شبکه

ای مالی هبینی توزیع متغیر تصادفی بازدهی داراییدر تحقیقات داخلی تا کنون تحقیق در مورد پیش .]08[ددطلا استفاده گر
ن و همکارا میفه دنژادیسبینی بازدهی استفاده شده است. های خطی و غیرخطی جهت پیشانجام نشده است و عموماً از مدل

 نبه عنوا هاها در تمام سالییبازده دارابینی بازده سهام پرداختند پیشلاسو به  یانقباض غیرخطی با استفاده از روش( 0934)
با انتخاب  افتهیبهبود یبیمدل ترک ک( ی0937) نیکوسخن .]03[ شد دهیسهام برگز یبازده ینیبشیپ یمهم برا ریمتغ کی

ست آمده از نتایج به دارائه نمود.  بازار سهام ینیبشیپ یسازی نامغلوب براالگوریتم ژنتیک با مرتباز جمله  خودکار یهاوقفه
برای ARIMA  بینی بیشتر آن در مقایسه با مدلبیان کننده خطای کمتر و دقت پیشش، مدل ترکیبی ارائه شده در این پژوه

خانواده های ترکیبی بینی شاخص کل بورس از مدل( جهت پیش0933نجارزاده و همکاران ). ]02[ های خارج از نمونه استداده
 عیبا توز یشبکه عصب با FIEGARCH یبیترک نشان داد که مدل قیتحق یهاافتهگارچ و شبکه عصبی استفاده کردند. ی

بینی های خانواده گارچ از پتانسیل خوبی برای پیشبوده است و مدل بازده شاخص کل سهام کارآمدتر ینیبشیدر پ ودنتیاستیت
های غیرخطی بر اساس مدل دارایی مالیبینی بازدهی ماهانه و روزانه ( به پیش0422همکاران )زاج و معدنچی . ]00[ برخوردارند

غیرخطی شبکه عصبی ماشین پشتیبان بردار جهت برآورد بازدهی ماهانه و مدل تلفیقی  پرداختند و به این نتیجه رسیدند که مدل
توانند در های ریاضی می. روش]00 [ین خطا را داردکمتر دارایی مالیخاکستری جهت برآورد قیمت ماهانه -شبکه عصبی

. این رو با توجه به ]09[های مالی و ... کاربرد داشته باشند بینی بسیاری از متغیرهای مالی همانند نوسانات قیمتی، بحرانپیش
نتی را های سان مدلپیشینه موجود، پژوهش حاضر با استفاده از مدلسازی ریاضی که ویژگی زمان متغیر داشته باشد و نقص

 های مالی است.بینی توزیع بازدهی داراییمرتفع سازد درصدد پیش
 

 شناسی پژوهشروش -3
ده، در های مالی نگاشته شبینی توزیع بازدهی داراییمعیاری نوین جهت مدلسازی پیش ریاضی این پژوهش با هدف مدلسازی

دلیل استفاده از بازده قیمتی روزانه طلا و شاخص کل بورس به صورت  باشد. رویکرد این پژوهش بهنتیجه از نوع کاربردی می
الی  0202های قیمتی قیمتی روزانه طلا از سال های مورد استفاده در این پژوهش دادهرویدادی است. قلمروی زمانی داده پس

)ده  0933تا سال  0932ی سال های قیمتی روزانه شاخص کل بورس از ابتدامورد و همچنین داده 0،837میلادی شامل  0202
های مالی منتخب از منابع اطلاعاتی معتبر، برای داده مورد داده قیمتی است. در این راستا ابتدا قیمت دارایی 0،759ساله( شامل 

های سایت یاهوفایننس استخراج شده، سپس بازده دارایی افزار رهاوردنوین نسخه سه و طلا ازاز نرم قیمتی شاخص کل بورس

𝑥𝑡مذکور به روش   =  𝐿𝑛(𝑃𝑡/𝑃𝑡−1)  شود. محاسبه می 
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 بینی بازدهیهای ریاضی ستنی پیشمدل: 3-1
 

 GASریاضی مراحل اجرایی پژوهش و تصریح مدل نوین : 3-2
سازی جدید در راستای برطرف شوند. جهت مدلدر گام اول خواص سری زمانی بازده دو دارایی مذکور بررسی و ارزیابی می

 ،GASهای سنتی،  در گام بعدی تحقیق با تقسیم نمونه به دو گروه آموزش و آزمون، با استفاده از روش نمودن ضعف مدل
( بر اساس 0202مطابق نتایج پدور و همکاران ) شود. سازی میها برای گروه آموزش برآورد و مدلتوزیع شرطی بازده دارایی

𝑌𝑡اینگونه است که با تعریف  GAS، ]02و  0[مطالعات کریل و همکاران  ∈ ℛ𝑁  به صورت یک بردار تصادفیN  بعدی
 :با توزیع شرطی ذیل تصریح می شود tدر زمان 

(0) Yt|Y1;t−1~p(Yt; θt) 

𝑌1;𝑡−1که در آن  ≡ (𝑌′
1، … ، 𝑌′

𝑡−1)  مقادیر قبلی𝑌𝑡  را تا زمانt-1  نگه داشته و𝜃𝑡 ⊆ ℛ 𝐽  بردار پارامترهای زمان
.)𝑝متغیر است که کاملا  ویژگی اصلی مدل  𝜃𝑡است. زمان متغیر بودن بردار  𝑌1;𝑡−1کند و مشروط بر را نمونه سازی می (

GAS:مبتنی بر امتیاز توزیع شرطی فوق بوده و شامل مولفه خودرگرسیو ذیل است ، 
(0) θt+1 ≡ α + ϕϱt + φθt 

ها با روش حداکثر راستنمایی را کنترل نموده و لازم است از داده 𝜃𝑡های ضرایب که تحولات ماتریس 𝜑و  𝛼 ،𝜙که در آن 

 شود و به صورت ذیل است:نشان داده می 𝜚𝑡برآورد شود. برداری که متناسب است با امتیاز توزیع شرطی توسط 

(9) 𝜚𝑡 ≡ 𝜗𝑡(𝜃𝑡)𝛻𝑡(𝑌𝑡،𝜃𝑡) 

𝜗𝑡که در آن  = 𝐽 ∗ 𝐽 اس دهی مثبت معین است که در زمان یک ماتریس مقیt  معلوم است و𝛻𝑡(𝑌𝑡 ،𝜃𝑡) ≡

𝜕 𝑙𝑛 𝑝(𝑌𝑡،𝜃𝑡)

𝜕𝜃𝑡
محاسبه شده است.  به خاطر مکانیسم زمان متغیری که برای پارامترهای  𝜃𝑡امتیاز توزیع شرطی است که در  

های منظور شده قابلیت این را دارد که به طور پیوسته بر حسب داده GASتوزیع در نظر گرفته شده، توزیع شرطی یک مدل 
 با حداکثر راستنمایی به فرمت زیر است. 𝛷باشد. بردار ابرپارامترهای تغییر یابد و یک مدل پویا می

(4) Φt̂ = arg maxΦ  ∑ ln p(Yt،θt)

N

t=1

 

ساده است. با توجه اینکه مدل فرم بسته است، کافی است به  GASراستنمایی مدل -قابل تخمین و ارزیابی تابع لگاریتم

𝑙𝑛 𝑝(𝑌𝑡 ،𝜃𝑡)  برای هر مقدار𝛷 دست آوردن حداکثر راستنمایی کاری های تحلیلی برای بهنگاه کرد. با اینحال ارزیابی حل
 L-BFGSسازی فراگیر نظیر  های بهینههای عددی با استفاده از روشدشوار و بعضاً ناممکن است. در نتیجه عموماً از حل

نمونه برای  بینی و فاصله اطمینان بیرونسازی سناریوهای آتی، جزئیات  فرآیند پیشبینی و شبیهشود. جهت پیشاستفاده می
 پارامترهای زمان متغیر بحث شده است، که فرآیند آن به صورت ذیل است:

𝑌𝑡+1مقدار  𝜃𝑡+1̂ ،Sو حالت فیلتر شده  𝛷𝑡̂با توجه به . 0
1 ، … ،𝑌𝑡+1

𝑆  از چگالی شرطی برآورد شده درt+1 شود: تولید می

𝑌𝑡+1~𝑝(𝑌𝑡+1; 𝜃𝑡+1̂)  به ازایs=1،…،S. 

𝑌𝑡+1با استفاده از . 0
1 ، … ،𝑌𝑡+1

𝑆  و مولفه𝜃𝑡+1 ≡ 𝛼 + 𝜙𝜚𝑡 + 𝜑𝜃𝑡  مقادیر فیلتر شده𝜃𝑡+2
1̂ ، … ،𝜃𝑡+2

𝑆̂  بدست
 آید.می

 شود.تولید می sبه ازای هر سناریوی  𝜃و Yگام به جلو، مقادیر جدیدی از  Hمرتبه برای  Hبه تعداد  0و  0با تکرار مراحل . 9

𝑌𝑡+𝑘بینی،سناریو برای مشاهدات درون افق پیش Sوقتی فرآیند به اتمام رسید، 
𝑆   به ازایk=1،…،H  وs=1،…،S   در

به خاطر مکانیسم زمان متغیری که برای پارامترهای توزیع در نظر گرفته شده، توزیع شوند. سازی میشبیه Rافزار محیط نرم
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اشد. بهای منظور شده تغییر یابد و یک مدل پویا میقابلیت این را دارد که به طور پیوسته بر حسب داده GASشرطی یک مدل 
تواند این رفتار را از طریق ماهیت زمان متغیر برای مثال، اگر سری زمانی جهش های تلاطمی چشمگیری داشته باشد، مدل می

 نمایش داده شده است. 0پارامترها ضبط کند. این ویژگی در نمودار 
 

 
 دارای قابلیت توزیع شرطی سری زمانی GAS: نمودار چارچوب 1شکل 

 

است. این کار شکل  𝜃𝑡بندی شده برای پیش بردن تغییرات زمانی در پارامتر نوآوری اصلی در این روش استفاده از امتیاز مقیاس

واریانس آن باشد، آنگاه با  𝜃𝑡چگالی نرمال و  𝑝کند. برای مثال اگر متصل می 𝜃𝑡های خود توزیع شرطی را مستقیم به پویایی
-tاستیودنت باشد، اما به مدل  tچگالی  pتوان رسید. اگر یک انتخاب ساده مقیاس دهی به یک مدل گارچ متداول می

GARCH توان رسید. در عوض، امتیار توزیع نمیt شود پویایی های تلاطم به شدت به مقادیر بزرگ باعث می|𝑌𝑡|  واکنش
ها باشد و نباید آن را به افزایش ندهد. منطق این است: چنین مقادیر بزرگی ممکن است به خاطر ماهیت دنباله پهنی داده

 انس منتسب کرد.واری

 
 GASبینی توزیع بازدهی با روش سازی ریاضی پیش: فلوچارت مدل2شکل 
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هایی نظیر زمان متغیر بودن احتمالی آنها قابل آزمون خواهد در گام چهارم با بررسی برآوردها خواص پارامترهای توزیع و ویژگی
برای  بینی شده وها پیشیک گام به جلوی بازده داراییهای برآورد شده توزیع شرطی بود. سپس در گام پنجم بر اساس مدل

شود. همچنین برای های گروه آموزش بهره برده میهای آماری متناسب و دادهها از آزمونبینیارزیابی صحت و دقت پیش
انجام مقایسه شده و سر ARو  GARCHهای های سنتی نظیر مدلمقایسه، در گام پنجم نتایج روش پیشنهادی را با روش

 مدل نهایی با بیشترین دقت جهت برآورد توزیع بازدهی روزانه برای شاخص کل بورس و طلا مورد بحث قرار گرفته است.
 

 های پژوهشها و یافتهآزمون فرضیه -4

 آمار توصیفی :4-1
. نمایش داده شده است در نمودارهای زیر روند لگاریتم قیمت طلا و شاخص کل و همچنین بازده لگاریتمی آنها در دوره نمونه

 ها گزارش شده است. آمار توصیفی داده 0های تحت بررسی، در جدول های زمانی بازده داراییبرای آشنایی بهتر با سری
 

 
 

 آن یطلا و بازده  متیق تمیلگار: 1نمودار 

 

 
 

 : لگاریتم مقدار شاخص کل بورس ایران و بازدهی آن2نمودار 
 

ده سال  درشاخص بازار سرمایه ایران  تقریبا برابر با ی جهانیاست که پراکندگی بازدهی روزانه طلااز دو نمودار بالا مشخص 
ای ه. همچنین جهت آمارهاخیر است در حالی که بازدهی شاخص سهام بیشتر است که عمده آن به دلیل کاهش ارزش ریال است

عداد نه، بیشینه، کمینه، انحراف معیار، چولگی، کشیدگی و تتوصیفی بازدهی روزانه طلا و شاخص کل بورس، شامل میانگین، میا
 ها به شرح جدول زیر است.برا جهت تشخیص وجود نرمالی توزیع بازده دارایی-مشاهدات به همراه نتیجه آزمون جارک
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 ها: آمار توصیفی داده1جدول شماره 

 شاخص کلبازده  بازده طلا آماره

 2207/2 0000/0 میانگین

 2226/2 0000/0 میانه

 2498/2 0760/0 بیشینه

 -2567/2 -0900/0 کمینه

 2026/2 0000/0 انحراف معیار

 0833/2 -6007/0 چولگی

 9008/9 0660/7 کشیدگی

 برا-آزمون جارک
 )ارزش احتمال آزمون(

6007  

(00000) 

0080 
(27222) 

 0،759 09906 تعداد مشاهدات

 های پژوهشمنبع: یافته
 

شاخص مرکزی، میانگین است که نشان دهنده مرکز ثقل توزیع است و شاخص مناسبی جهت نمایش مرکزیت ترین اصلی
برابر بازدهی طلا است که نشان از برتری آن در زمینه بازدهی دارد.  8ها است. مقدار میانگین بازدهی شاخص کل بیش از داده

ر آمار توصیفی برای طلا حدود چهار برابر انحراف معیار بازدهی از طرفی انحراف معیار، به عنوان مهمترین شاخص پراکندگی د
شاخص کل است که نشان از ریسک بالای این دارایی رمزنگاری شده دارد. همچنین با توجه به اینکه سطح معناداری متغیرهای 

د که توزیع بازدهی این دو باشد، نشان از این داردرصد می 5برا برای بازدهی روزانه طلا و شاخص کل کمتر از -آزمون جارک
چندک بازده دو دارایی -توزیع چگالی و نمودار چندک 4و  9دارایی نرمال نیست. از این رو جهت بررسی بهتر در نمودارهای 

 ترسیم شده است. 
 

 

  
 : توزیع چگالی بازده طلا و شاخص کل بازار سرمایه ایران3نمودار 

  
 طلا و شاخص کل بازار سرمایه ایران چندک بازده-: نمودار چندک4نمودار 
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ها برقرار نیست. از این رو شود، مطلقاً توزیع نرمال در مورد بازده این داراییهمانطور که از نمودارهای مذکور نیز ملاحظه می
 .بینی بازدهی آنها هستند.گزینه بهتری برای مدلسازی بازده دو دارایی جهت پیش tهای دارای توزیع شرطی مدل

 

 آمار استنباطی :4-2

های ریشه واحد درجه مانایی متغیرها را بررسی نمود زیرا ها جهت مدلسازی، در ابتدا باید با آزمونقبل از تجزیه و تحلیل داده 
ار شوند. در  اعتبهای آماری بر مبنای نظریه مجانبی استاندارد بیشود که تمامی استنباطهای سری زمانی باعث مینامانایی داده

 برای دو متغیر بازده گزارش شده است. ADFنتایج آزمون های ریشه واحد  0جدول 
 

 : آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته2جدول شماره 
 شاخص کلبازده  بازده طلا آزمون ریشه واحد

 04 04 وقفه بهینه )معیار آکائیک(

 -2/02 -0/04 آماره آزمون

 222/2 222/2 ارزش احتمال
 

توان اذعان داشت که هر دو متغیر بازده در فرض صفر آزمون ریشه واحد داشتن است، می ADFبا توجه به اینکه در آزمون 
توان مراحل مدلسازی را انجام داد. درصدی فاقد ریشه واحد بوده و در نتیجه دارای فرآیندی مانا هستند و می 35سطح اطمینان 
شود. از تقسیم می های سری زمانی بازده را به دو قسمت درون نمونه و برون نمونهها، ابتدا دادهبرآورد مدلدر ادامه برای 

ها استفاده خواهد های مدلبینی و آزمون قابلیتهای برون نمونه برای پیشها و از دادههای درون نمونه برای برآورد مدلداده
 شد.

 ایآزمون درون نمونه :4-2-1
ای های درون نمونهداده آخر هر نمونه است. در راستای مدلسازی داده 522ها بجز ای شامل تمام دادههای درون نمونهداده

در  GASای انجام شده و عملکرد مدل های درون نمونهبینی توزیع بازدهی طلا و شاخص کل بورس ایران آزمونجهت پیش
نیز ذکر مجدد این نکته لازم  tv-t-GASدر خصوص مدل  قیاس شده است. GARCHو  ARهای سنتی مقابل مدل

های منحصر )درجه آزادی( توزیع، زمان متغیر هستند که یکی از ویژگی 𝜈و شکل  𝜙، مقیاس 𝜇است که هر سه پارامتر مکان 
ای گزارش شده ونههای درون نمنتایج برآوردها برای برآورد بازدهی طلا با داده 9بفرد این مدل نوین است. در جدول شماره 

نیز  t-ARو  t-GARCHهای ، برآورد مدلtv-t-GASاست. در جدول نامبرده علاوه بر نتایج برآورد پارامترهای مدل 
 ارائه شده است.

 
 ای بازده طلاهای درون نمونهها در داده. نتایج برآورد مدل3جدول شماره 

 پارامتر
 مدل

tv-t-GAS t-GARCH t-AR 

𝜅𝜇 
 22207/2 2220/2 22226/2 ضریب

 t 7859/2 75/2 20/0آماره 

𝜅𝜙 
  222220/2 -03/2 ضریب

  t 00/02- 66/2آماره 

𝜅𝜈 
   -24/2 ضریب

   -t 40/9آماره 

𝑎𝜇 20/2  222220/2 ضریب- 
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 -t 70/076  50/2آماره 

𝑎𝜙 
  20/2 08/2 ضریب

  t 55/6 86/5آماره 

𝑎𝜈 
   84/0 ضریب

   t 04/0آماره 

𝑏𝜇 
   52/2 ضریب

   t 44/040آماره 

𝑏𝜙 
  36/2 38/2 ضریب

  t 00/500 00/045آماره 

𝑏𝜈 
   38/2 ضریب

   t 56/069آماره 

𝜈 
 07/4 80/5  ضریب

 t  90/6 49/00آماره 

log-likelihood 4455 7370 7385 
 های پژوهشمنبع: یافته

 

 

 

 
 بازده طلا GASمتغیر توزیع شرطی مدل -: برآورد پارامترهای زمان5نمودار 

 

شود که اگرچه پارامترهای برای بازده طلا ملاحظه می %35، با توجه به معناداری ضرایب در سطح اطمینان 9در جدول شماره 
ی بزرگتری نسبت به دو مدل دیگر لگاریتم راستنمای GARCHاز نظر آماری معنادار هستند اما مدل  GASزمان متغیر مدل 

و  GASهای ، این مدل برخلاف مدلARتر است. همچنین با توجه به سطح معناداری ضرایب مدل دارد و مدل ارجح
GARCH نتایج برآوردها برای برآورد بازدهی روزانه شاخص کل  4در جدول شماره بینی بازدهی طلا را ندارد. توانایی پیش

-tهای ، برآورد مدلtv-t-GASای گزارش شده و علاوه بر نتایج برآورد پارامترهای مدل های درون نمونهبورس ایران با داده

GARCH  وt-AR .نیز آمده است 
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 ای بازده شاخص کل بورسهای درون نمونهها در داده: نتایج برآورد مدل4جدول شماره 

 پارامتر
 مدل

tv-t-GAS t-GARCH t-AR 

𝜅𝜇 
 2226/2 2229/2 22224/2 ضریب

 t 26/0 99/99 00/4آماره 

𝜅𝜙 
  22220/2 -68/2 ضریب

  t 94/04- 69/2آماره 

𝜅𝜈 
   -24/2 ضریب

   -t 40/3آماره 

𝑎𝜇 
 99/2  222220/2 ضریب

 t 577/072  50/06آماره 

𝑎𝜙 
  02/2 75/2 ضریب

  t 03/04 55/4آماره 

𝑎𝜈 
   08/2 ضریب

   t 50/684آماره 

𝑏𝜇 
   36/2 ضریب

   t 02052آماره 

𝑏𝜙 
  78/2 39/2 ضریب

  t 46/020 09/08آماره 

𝑏𝜈 
   38/2 ضریب

   t 0806آماره 

𝜈 
 90/0 60/4  ضریب

 t  02/00 50/04آماره 

log-likelihood 8063 8045 8257 
 های پژوهشمنبع: یافته

 

 

 بازده شاخص کل بورس GASمتغیر توزیع شرطی مدل -. برآورد پارامترهای زمان6نمودار 
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بزرگتر از دو مدل  GASشود که لگاریتم راستنمایی مدل ، برای بازده شاخص کل برخلاف طلا، ملاحظه می4در جدول شماره 

دار هستند که درصد معنی 35سطح اطمینان مدل در  𝑏و  𝑎دیگر است، در نتیجه مدل ارجحتر این مدل است. تمامی ضرایب 
آنها از  شوند و کوچکتر بودنکند پارامترهای توزیع شرطی بازده شاخص کل به صورت زمان متغیر بهتر تصریح میتایید می

ی است که پایداری بالا 𝑏کند. نکته دیگر نزدیک به یک بودن مقادیر ضرایب مقدار یک شرط مانایی فرآیند را نیز تامین می
کند. بعلاوه متفاوت بودن ضرایب میانگین شرطی، واریانس شرطی و درجه آزادی توزیع بازده شاخص کل را منعکس می

دهد که پارامترهای مکان، مقیاس و شکل توزیع شرطی بازده هر کدام رفتار نسبتا مختص پارامترهای برآوردی توزیع نشان می
 .خود و متفاوت از یکدیگر در طول زمان دارند

 

اند. چنانچه مشهود است در طول دوره پارامترهای زمان متغیر توزیع شرطی بازده شاخص کل نمایش داده شده 6در نمودار 
های مختلف متفاوت بوده و رفتار نسبتا مستقلی از یکدیگر نمونه میانگین شرطی و واریانس شرطی بازده شاخص کل در دوره

 نیز دارند.
 

 ایها برون نمونهمقایسه عملکرد مدل: 4-2-2
ای نیز ارزیابی شود،  های برون نمونهها در دادهای، نیاز است عملکرد مدلهای درون نمونهها با استفاده از دادهبعد از برآورد مدل

ه شده بینی غلتان ارزیابی و مقایسها، عملکرد آنها با استفاده از پیشبینی یک دوره به جلوی مدلبا استفاده از پیشاز این رو
مشاهده آخر سری زمانی هر دو دارایی در دوره نمونه هستند. با توجه به هدف  522ای مشتمل بر های برون نمونهاست. داده

 yT+h|y1:Tها به شکل چگالی شرطی خواهند بود، یعنی بینیاست، پیش بینی پویای توزیع شرطی بازدهیپژوهش که پیش

hبه ازای  = ها در پیش بینی یک گام به جلوی برای مقایسه توانایی مدلای است. تعداد مشاهدات درون نمونه Tکه در آن  1
ده را با بینی شاستفاده شده است. این روش اینگونه است که چگالی پیش توزیع بازده طلا و شاخص کل، از قواعد امتیازدهی

های بندی میان مدللید می کند که در هر نقطه زمانی رتبهکند و امتیازی تووقوع تحقق یافته بازده مقایسه میمقدار پس
اشد، است. یعنی هرچه لگاریتم امتیاز بزرگتر ب یکی از قواعد امتیازدهی متداول، معیار لگاریتم امتیاز. کندجایگزین تعریف می

های ه بین مدلقابلیت مقایس شود وبینی محاسبه میبینی بهتر است. به دلیل اینکه لگاریتم امتیاز برای هر دوره پیشپیش
به این منظور از آزمون دیبولد و ماریانو برای آموزن معناداری تفاوت آنها استفاده شده است. این آزمون برابری  مختلف را دارد.

کند و فرض صفر آن یکسان بودن عملکرد دو مدل رقیب ها را از نظر آماری آزمون میلگاریتم امتیاز محاسبه شده برای مدل
ها در دو مدل تحت بررسی ارائه شده است. آماره بینی توزیع بازده دارایی( آزمون مذکور برای پیش5است. در جدول شماره )

 5آزمون اگر منفی باشد نشان دهنده برتری مدل اول نسبت به مدل دوم است و کوچکتر شدن ارزش احتمال آزمون از مقدار 
 پذیرد.درصد این برتری را می

 ایها در پیش بینی برون نمونه: آزمون مقایسه عملکرد مدل5ه جدول شمار

 فرض صفر دارایی
آماره 

 آزمون

ارزش 

 احتمال

 نتیجه

)مدل با عملکرد بهتر طبق 

 آزمون(

 طلا

-tو  tv-t-GASیکسان بودن عملکرد مدل 

GARCH 
66/1- 23/2 tv-t-GAS 

 t-AR 42/1- 26/2 tv-t-GASو  tv-t-GASیکسان بودن عملکرد مدل 

 - t-AR 63/2- 23/2و  t-GARCHیکسان بودن عملکرد مدل 

شاخص 
 کل

-tو  tv-t-GASیکسان بودن عملکرد مدل 

GARCH 
52/9- 22/2 tv-t-GAS 

 t-AR 04/02- 22/2 tv-t-GASو  tv-t-GASیکسان بودن عملکرد مدل 
 t-AR 47/3- 22/2 t-GARCHو  t-GARCHیکسان بودن عملکرد مدل 

 های پژوهشیافته منبع:
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و برتری از بین  برتری دارد GASبینی توزیع بازده طلا، مدل شود برای پیشطبق جداول بالا، همانطور که ملاحظه می
 بینی توزیع بازده شاخصدر پیش همچنان. هیچ مدلی مطلوب نیست زیرا آماره آن معنادار نیست GARCH و  ARهای مدل
. در مجموع هم برای طلا و هم شاخص کل این درصد است 33نی در سطح اطمینان بیمدل ارجحی برای پیش GASکل، 

 عملکرد بهتری داشته است. GASمدل نوین ریاضی 
 

 گیری و پیشنهادنتیجه :5
ای را جهت حل مسائل جدید به وجود آوردند. با های اخیر بسیاری از علوم با یکدیگر ترکیب شده و دانش بین رشتهدر دهه

ای ههای مبتنی بر ریاضی بسیاری از چالشتر شدن بازارهای مالی، روشای و همچنین پیچیدهروزافزون علوم رایانهپیشرفت 
ر دبینی بازدهی به کمک ارائه مدلی نوین ریاضی با دقت بیشتر است. ها پیشاین حوزه را مرتفع ساختند که یکی از چالش

 کیکلاس هایبر خلاف مدلکه  GAS ریاضی به نام نوین روشدبیات بینی بازدهی با کمترین خطا، طبق اراستای پیش
و  باشدینم یواقعریمحدود کننده غ ودیق یدارد، دارا را از آن یناش یمتیق هایو تلاطم یاقتصاد هایشوک یپاسخگو ییتوانا

ه بینی توزیع بازدهی روزاناز این رو هدف اصلی پژوهش حاضر مدلسازی پیش باشدیم یریمتغ مانز یژگیو یعلاوه بر آن دارا
بینی جهت پیش GAS ریاضی در این راستا عملکرد مدل. است GAS ریاضی شاخص کل بورس ایران و طلا از مدل نوین

تا  0202و طلا از ابتدای  0933الی  0932ای روزانه شاخص کل بورس ایران برای سال های درون و برون نمونهبازدهی داده
ای های درون نمونهمقایسه شده است. برای داده GARCHو  ARهای سنتی غیرخطی همراه با عملکرد مدل 0202انتهای 

بینی بازدهی شاخص کل بورس برای پیش GARCHو  ARهای سنتی در مقابل مدل GASدهنده برتری مدل نتایج نشان
( همخوانی دارد. 0209و کریل و همکاران ) (0202قرابی و همکاران )لا(، 0202ایران بوده است که با نتایج پدرو و همکاران )

از نظر آماری معنادار  GASای بازدهی طلا ملاحظه شد که اگرچه پارامترهای زمان متغیر مدل برای مدلسازی درون نمونه
ه تر است و با توجل ارجحلگاریتم راستنمایی بزرگتری نسبت به دو مدل دیگر دارد و مد GARCHهستند اما با اینحال مدل 

( 0208یائو و ژو )، (0202چیووکولا و لکشمی )بینی داشتند از این رو با نتایج مطالعات های غیرخطی قابلیت پیشبه اینکه مدل
سازی نتایج به دهنده قابلیت تعمیمای که نشانهای برون نمونهدر مورد آزمون ( تطابق دارد.0202و چیووکولا و لکشمی )

و  ARنسبت به دو مدل  GASبینی بازدهی روزانه شاخص کل مدل باشد، نتایج نشان داد که برای پیشهای آتی میدوره
GHARCH  و مدلGARCH  نسبت به مدلAR ای برای های برون نمونهعملکرد بهتری داشت. از طرفی برای داده

این رو با توجه به نتایج حاصله پژوهش حاضر . نسبت به دو مدل دیگر ارجحیت داشت GASبینی بازدهی طلا فقط مدل پیش
بینی توزیع بازدهی شاخص کل بورس جهت استفاده جهت پیش GASگردد در بازار سرمایه ایران از مدل نوین پیشنهاد می

استای ر گذاران حقیقی و حقوقی درهایی با دقت بالا و همچنین سرمایهبینیگذاران و نهادهای ناظر به منظور اعمال پیشسیاست
بینی برای پیش GASبینی با حداقل خطا استفاده گردد. همچنین با توجه به عملکرد مطلوب کسب منافع حاصل از پیش

گردد این مدل جهت ای، پیشنهاد میهای برون نمونهای و هم دادههای درون نمونهشاخص کل بورس ایران هم برای داده
های مختلف به تفکیک فروش ریالی و دلاری و خص هموزن، شاخص صنعتها همانند شابینی بازدهی سایر شاخصپیش

گذاری مختلط و سهامی مورد آزمون قرار های سرمایههای سپرده، ابزارهای مشتقه، صندوقهمچنین سایر ابزارها هماند گواهی
توان از آن برای برآورد ارزش میبینی توزیع بازدهی را دارد فلذا قابلیت پیش GAS نوین ریاضی گیرد. با توجه به اینکه مدل

 های معاملاتی مورد پژوهش قرار گیرد.های مالی مدلسازی نمود و در نهایت در راستای طراحی سیستمدر معرض ریسک دارایی
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