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فصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و دوم / بهار 1399

پیش بینی روند حرکت قیمت جهانی طلا با رویکرد مدل‌سازی.../حدادی، نادمی و فرهادی

پیش بینی روند حرکت قیمت جهانی طلا با رویکرد مدل‌سازی توزیع‌های حاشیه‌ای: کاربردی از مدلهای گارچ کاپولای گوسی و تی

محمدرضا حدادی1تاریخ دریافت مقاله : 12/08/98  تاریخ پذیرش مقاله : 22/10/98



یونس نادمی2 

حامد فرهادی3 

چکیده

با توجه به اهمیت قیمت طلا در بازارهای مالی و اثرات اقتصادی حاصل از نوسانات قیمتی آن، روند تغییرات قیمت طلا در اقتصاد ملی و جهانی، توجه بسیاری از محققان و تحلیلگران اقتصادی را به خود جلب کرده است. از این رو هدف اصلی این مطالعه، پیش‌بینی روند حرکت قیمت طلای جهانی می‌باشد. این پژوهش با هدف معرفی یک الگوی ترکیبی از مدل‌های کاپولا و مدل گارچ کلاسیک (GARCH-Copula) و مقایسه آن با مدل‌های خانواده گارچ، جهت پیش‌بینی روند حرکت قیمت جهانی طلا در بازه زمانی 04/ 01/ 2000 تا 26/ 06/ 2018، در افق‌های پیش‌بینی 1، 5، 10، و 22 روزه، صورت پذیرفته است. دقت پیش‌بینی مدل‌های مذکور با استفاده از معیار خطای RMSE، مورد ارزیابی و مقایسه قرار گرفته‌اند. نتایج بدست آمده حاکی از آن بود که در افق‌های پیش‌بینی کوتاه‌مدت مدل کاپولای نرمال با توزیع حاشیه‌ای GARCH-t و در افق پیش‌بینی بلندمدت مدل کاپولای تی با توزیع حاشیه‌ای GARCH-t از عملکرد بهتری نسبت به مدل‌های رقیب برخوردار بودند. مدل ترکیبی معرفی شده در این پژوهش دارای پتانسیل بالایی در جهت پیش‌بینی روند حرکت قیمت طلای جهانی می‌باشد، بنابراین استفاده از این مدل برای سرمایه‌گذاران بخش‌های مختلف، تحلیلگران اقتصادی و نیز برنامه‌ریزان کلان کشور  نتایج ارزنده ای را می‌تواند داشته باشد.
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مقدمه

امروز بازار‌های مالی[endnoteRef:1]، دارای نقش کلیدی در تجهیز و هدایت وجوه موجود در اقتصاد یه سمت بخش‌های صنعتی و توليدی و به تبع آن بهبود رشد اقتصادی هستند. بازار سرمایه[endnoteRef:2] به عنوان یکی از رکن‌های بازار مالی نقش به سزایی در بسیج امکانات و سرمایه‌ای به منظور رشد و توسعه اقتصادی کشورها دارد و هم‌اکنون در بسیاری از کشور‌های جهان نقش تأمین اعتبارات مورد نیاز بنگاه‌های اقتصادی را بر عهده دارد(صنوبر ؛ 1386). در کشور‌هایی که بازار‌های مالی خصوصأ بازار سهام پیشرفته و فعال وجود ندارد یا نهادینه نشده است و ارزش پول نیز به دلیل تورم مداوم کاهش می‌یابد، مردم برای جلوگیری از زیان‌های ناشی از تورم، دارایی‌های خود را به صورت واقعی پس‌انداز می‌کنند. یکی از این نوع دارایی‌ها که  قابلیت نقد‌شوندگی نیز دارد طلاست که در ایران و جهان همواره به عنوان پس‌انداز مطلوب در جامعه با استقبال روبرو است(سر‌افرازو افسر، 1384). [1: . Financial Markets]  [2: . Capital Market] 


طلا همواره به عنوان رقیبی برای پول‌های رایج و جاگزینی برای آن در ایفای نقش ذخیره ارزش، موقعیت خود را در بحران‌های سیاسی و اقتصادی حفظ کرده است. طلا به عنوان محافظی در مقابل افزایش یا کاهش ارزش پول و سرمایه‌گذاری امن مورد توجه قرار گرفته است. اهمیت عینی بازار طلا در مطبوعات مالی، و انعکاس نوسانات روزانه قیمت آن به صورت برجسته، این واقیعت را نشان می‌دهد که قیمت و عملکرد سرمایه‌گذاری طلابه عنوان یک دارایی بسیار با اهمیت است. در بسیاری از کشورهای جهان، ماهیت قیمت طلا به عنوان یک کالای فیزیکی و دارایی مالی و وجود عوامل متعدد تأثیرگذار بر بازارهای آتی طلا موجب شده است که تحلیل روابط متغیر‌های اصلی این بازارها پیچیده‌تر شود. همچنین قیمت طلا در طول دهه‌های گذشته، همواره دارای روند صعودی بوده و این روند صعودی در سالهای اخیر به مراتب چشمگیر‌تر بوده است. با افزایش شدید بهای نفت خام و به تبع آن درآمدهای حاصل از صادرات نفت در کشور، نقدینگی زیادی وارد بازار طلا شده و با افزایش تقاضا و سرمایه‌گذاری در طلا روند قیمت آن صعودی شده، که این امر سرمایه‌گذاران زیادی را به سرمایه‌گذاری در بازار طلا ترغیب کرده است. از این رو، با توجه به اهمیت کالا، پیش‌بینی قیمت آن همواره مورد توجه سرمایه‌گذاران و کارشناسان اقتصادی بوده است. قیمت طلا می‌تواند نقش مهمی را در مدل‌های قیمت‌گذاری دارایی‌هایی بین‌المللی داشته باشد. معمولأ طلا نوسان کمی دارد و به عنوان یک محافظ ویژه در دوره تورم می‌باشد. قیمت طلا طی سال‌های اخیر همواره افزایش یافته است. البته بخش زیادی از افزایش قیمت جهانی طلا به علت کاهش ارزش دلار و تشکیل حباب در بازار بوده است. در حال حاضر طلا به عنوان یک بازار بزرگ اقتصادی در کنار بازار‌های سرمایه دیگر، پیش رو سرمایه‌گذاران قرار دارد و نوسانات قیمت آن بیش از پیش در متغیر‌های اقتصادی، رونق و رکورد سایر بازارها مؤثر است. در سال‌های اخیر رشد چشمگیر قیمت طلا در  بازارهای جهانی به همواره تأثیر آن بر روی بازارهای موازی به طور بی‌سابقه‌ای موجب افزایش روند رشد سکه در کشور گردید. بررسی رشد چشمگیر طلا در بازارهای جهانی با وجود سیاست‌های کنترل‌کننده، که بازارهای داخلی نیز از آن بی‌نسیب نیست، حائز اهمیت می‌باشد.

با توجه به مطالب ذکر شده و اهمیت پیش‌بینی قیمت طلا و آگاهی از آینده روند تغییرات قیمت آن، در این تحقیق روند حرکت قیمت طلای جهانی با مدل گارچ –کاپولا پیش‌بینی می‌شود و دقت پیش‌بینی این مدل با مدلهای خانواده گارچ مقایسه می‌شود که مشاهده شود از میان مدلهای ذکر شده کدام یک دقت پیش‌بینی بالاتری دارند. این پیشبینی‌ها میتواند در جهت تصمیم‌گیری‌ سیاست‌گذاران اقتصادی و صاحبان صنایع و کسب و کار مورد استفاده قرار گیرد.

مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش

امروزه پیش‌بینی متغییر‌های اقتصادی از اهمیت ویزه‌ای برای سیاست گذاران و سایر واحد‌های اقتصادی برخوردار است. در نتیجه در دهۀ‌های اخیر، مدل‌های پیش‌بینی گوناگونی توسعه یافته و به رقابت با یکدیگر پرداخته‌اند. ارتباط پیش‌بینی متغییر‌های افتصادی با عملکرد سیاست‌های پولی و مالی کشور‌ها اهمیت پیش‌بینی را افزون‌تر نیز کرده است. در حال حاضر اکثر دولت‌ها و بانک مرکزی، سیاست‌های مالی و پولی‌شان را نه صرفأ بر مبنای وضع موجود، بلکه بر مبنای پیش‌بینی‌های کوتاه‌مدت و بلند‌مدت از متغیر‌های کلیدی اقتصادی تدوین کرده و به مورد اجرا می‌گذارند(مشیری، 1380). تاکنون روش‌های زیادی برای پیش‌بینی قیمت طلا مورد استفاده قرار گرفته است، از جمله روش‌های سنتی کمی مانند رگرسیون و مدل‌های سری‌زمانی و غیره که برای پیش‌بینی در بازارهای مالی نیز بسیار مورد توجه بوده‌اند. اما از آنجا که بازار طلا یک سیستم خطی است، استفاده از روش‌های کلاسیک، خطای پیش‌بینی را افزایش می‌دهد. با توسعه روش‌های غیرخطی هم‌چون شبکه‌های عصبی و شبکه‌های عصبی فازی، می‌توان از این روش‌ها برای پیش‌بینی نوسانات قیمت طلا استفاده نمود(امیر‌حسینی و داور‌پناه، 1395). 

تئوری کاپولا

کلمه کاپولا ( یا کوپولا) واژه‌ای لاتین به معنی لینک، اتصال و گره می‌باشد. واژه کاپولا اولین بار در علم آمار و ریاضی توسط اسکلار[endnoteRef:3] (1959)، معرفی شد. به طور کلی کاپولا یک تکنیک ریاضی انعطاف‌پذیر است که مجموعه‌ای از توابع احتمال حاشیه‌ای تک متغیره را به یکدیگر متصل و یک تابع احتمال تجمعی چند متغیره را تولید می‌کند. در واقع کاپولا مبتنی بر ارتباط و وابستگی غیر‌خطی بین متغیر‌ها بوده و پیوند دهنده توزیع توأم و توابع حاشیه‌ای است.  [3:  - Sklar] 


کاپولا از دو منظر قابل تفسیر است. از یک نگاه، کاپولا توابعی هستند که توابه توزیع چند متغیره را به توابع توزیعی حاشیه‌ای یک بعدی آن‌ها اتصال می‌دهند و از نگاه دیگر دارای حاشیه‌های یک یعدی یکنواخت در بازه  می‌باشند. کاپولا‌ها اصولأ قادر به تشکیل هر شکلی از توابع احتمال تجمعی حاشیه‌ای می‌باشند. زیرا برای ساخت یک مدل چند متغیره، توزیع‌های حاشیه‌ای می‌توانند به طور مستقل از هم انتخاب شوند و نیازی نیست مانند توابع نوزیع دو متغیره، تابع حاشیه‌ای از توزیع خاصی تبعیت کند. مهم‌تر آن‌که کاپولا قادر به تشریح تغییرات درجه همبستگی متغیرها در بخش‌های مختلف توزیع احتمال توأم می‌باشد، که این خصوصیت در سایر روش‌های شبیه‌سازی متغیر‌های تصادفی مشاهده نمی‌شود.

کاپولا اتصال دهنده توابع توزیع حاشیه‌ای  متغیر تصادفی  و تابع توزیع توأم آن‌ها  بوده، به طوری که با داشتن یک تابع توزیع توأم مجموعه توابع حاشیه‌ای محتمل تشکیل دهنده آن قابل ارزیابی است و برعکس.
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در نتیجه:
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توجه به این نکته ضروری است که مقادیر هر کدام از این متغیر‌ها در بازه  قرار می‌گیرند. به عبارت دیگر، هر جفت  منجر به یک نقطه  و  در مربعی به ابعاد واحد  می‌شود و این جفت داده، به نوبه خود دارای مقداری در بازه  به عنوان توزیع توأم  می‌باشند.

قضیه اسکلار

اگر   یک تابع توزیع توأم  بعدی با توزیع حاشیه‌های  در نظر گرفته شود، آنگاه مفهوم کاپولا بر روی  یه صورت زیر خواهد بود:
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هنگامی متغیر‌ها پیوسته باشند، تئوری اسکلار نشان می‌دهد که هر تابع توزیع احتمال چند متغیره می‌تواند با یک توزیع حاشیه‌ای و یک ساختار وابسته نمایش داده شود و به صورت زیر مشتق می‌شود.
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که در آن ‌ها توابع چگالی حاشیه‌ای، ‌ ها تابع توزیع حاشیه‌ای،  برای  و  و  تابع چگالی کاپولا می‌باشد(چروبینی،  لوسیانو و وچیاتو[endnoteRef:4] 2004). [4: . Cherubini, Luciano & Vevvhiato] 


اگر همه حاشیه‌ها پیوسته باشد آنگاه کاپولا واحد است، در غیر این صورت با حد فاصل توزیع حاشیه‌ای به دست می‌آید. بنابراین طبق قضیه اسکلار کاپولای ‌ای وجود دارد که:
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در زمینه مدل‌سازی نوسانات و ویژگی‌های بازدهی طلا و نیز روش‌های مختلف پیش‌بینی نوسانات، تحقیقات متعددی صورت گرفته است که هز یک از آنها با در نظر گرفتن شرایط مختلف به نتایج متفاوتی دست یافته‌اند. 

 بکی حسکوئی و صمدی(1391) نشان دادند که برآورد واریانس پرتفوی، در شرایطی که دارایی‌های مالی موجود در پرتفوی، دارای ساختار وابستگی غیر خطی باشند، می‌توان از ساختار مدل‌های کاپولا[endnoteRef:5] برای مدل‌سازی واریانس پرتفوی استفاده نمودند. آنها با استفاده از معیار‌های مناسب تصمیم‌گیری مانند  AIC و SBC  بهترین مدل را انتخاب کردند. نتایج این پزوهش، نشان داد که در بین انواع مدل‌ها، کاپولای جویی کلیتون متقارن[endnoteRef:6] (SJC) بیشترین برازش را بر داده‌ها دارد و ساختار وابسته بین متغیر‌های پرتفو را بهتر از سایر مدل‌ها، توضیح می‌دهد. [5: . Copula ]  [6: . Symmetric Joe Clayton Copula] 


در مطالعۀ زراء نژاد، رئوفی و کیانی (1391) یک شبکه عصبی فازی ANFIS بر مبنای مدل تاکاگی- سوگنو و همچنین الگوریتم یاد‌گیری پس انتشار و حداقل مربعات خطا در جهت بهبود دقت پیش‌بینی و افزایش سرعت همگرایی استفاده شد. بازه زمانی به کار رفته شده برای پیش‌بینی قیمت روزانه طلا در مطالعۀ مذکور، از 12 / 07 /2010 تا 18 / 05 / 2012 است. نتایج با توجه به معیار‌های متداول ارزیابی خطا‌ی پیش‌بینی نشان می‌دهد که مدل شبکه عصبی ANFIS نسبت به مدل ARIMA پیش‌بینی دقیق‌تری ارائه داده است.

در مطالعه نصیری، حسنلو و ابراهیمی (1393) با عنوان« برآورد ارزش در معرض خطر پرتفوی سرمایه‌گذاری با استفاده از مدل‌های کاپولا- گارچ: مطالعه موردی؛ بازار ارز، طلا و سهام» با استفاده از ترکیب مدل گارچ به منظور مدل سازی توزیع‌های حاشیه‌ای برای هر یک از دارایی‌ها در پرتفوی و مدل‌های کاپولا به منظور تشکیل تابع توزیع توأم[endnoteRef:7]، ارزش در معرض خطر VAR[endnoteRef:8] پرتفوی سرمایه‌گذاری را برآورد کردند. در این پژوهش از کاپولای چند متغیره گوسی، تی- استیودنت و کلایتون برای توصیف ساختار ریسک پرتفوی سرمایه‌گذاری استفاده شده است. یافته‌های این پژوهش، نشان می‌دهد که کاپولای تی- استیودنت نسبت به سایر مدل‌ها در برآورد ارزش در معرض خطر و توصیف ساختار وابستگی پرتفوی یری بازده‌ها، عملکرد بهتری دارد. [7: . Shared Distribtion]  [8: .  Value At Risk] 


امیر‌حسینی و داور‌پناه(1394) با استفاده از الگوریتم پرواز پرندگان، الگوریتم ژنتیک و ترکیبی از این دو الگو به پیش‌بینی قیمت طلا پرداختند. نتایج حاصل، حاکی از این بود که استفاده از الگوی ترکیبی پرواز پرندگان با الگوی ژنتیک، به علت پوشش نقاط ضعف هر یک از الگوها و استفاده از نقاط قوت آن‌ها در مسیر پیش‌بینی، دقت پیش‌بینی بیشتری دارد.

اسکندری(1396) در تحقیقی از سه مدل(گارچ[endnoteRef:9]، آی‌‌گارچ[endnoteRef:10] و فیگارچ[endnoteRef:11] ) برای پیش‌بینی نوسان‌های قیمت طلا و نرخ دلار در بازار آزاد و مدل تصحیح خطای برداری و همگرایی یوهانسن- جوسیلیوس برای ارزیابی نوسان‌های قیمت طلا و نرخ دلار در بازار آزاد بر شاخص کل قیمت سهام اوراق بهادار تهران استفاده کرد. داده‌های به کار برده شده از نوع روزانه و از فروردین 1388 تا دی ماه 1396 هستند. نتایج نشان داد که مدل فیگارچ بهتر از سایر مدل‌ها نوسان‌های قیمت طلا را پیش‌بینی می‌کند، ولی برای نوسان‌های قیمت دلار در بازار آزاد با شاخص کل قیمت سهام رابطه معنی داری دارند و با توجه به الگوی تصحیح برداری و همگرایی یوهانسن – جوسیلیوس، نوسان‌های قیمت طلا و شاخص قیمت کل سهام همگرا هستند. [9: . Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity ]  [10: . Integrated GARCH]  [11: . Fractional Integrated GARCH] 


بنتس[endnoteRef:12] (2015) در یک پژوهش با عنوان«پیش‌بینی نوسانات در بازار طلا تحت چارچوب‌های GARCH، FIGARCH، IGARCH: یافته‌های جدید» با استفاده از داده‌های روزانه آگوست 1976 تا فوریه 2015 و تقسیم کردن نمونه به دو دوره از داده‌های درون نمونه از دوم آگوست 1971 تا 24 اکنبر 2008 برای برآورد کردن مدل استفاده کرد و نتایج را در برون نمونه از 27 اکتبر 2008 تا 6 فوریه 2015 را پیش‌بینی کرد. وی در این پژوهش از مدل‌های GARCH(1,1)، IGARCH(1,1)، و به صورت ویژه FIGARCH(1,d,1) را به کار برده است. نتایج بدست آمده توسط ایشان حاکی از آن بود که مدل FIGARCH(1,d,1) بهترین مدل برای در‌برگرفتن وابستگی‌های خطی در واریانس شرطی بازده طلا که اغلب به وسیلۀ معیار‌های اطلاعات بدست می‌آید، هست. [12: . Bentes] 


 سپیپان[endnoteRef:13] (2017) در پژوهشی نوسانات قیمت طلا را با استفاده از مدل ARIMA – GARCH پیش‌بینی کرد. تمام مدل‌ها تحت سه فرض توزیع شده که، نرمال، تی – استیودنت و GED هستند، برآورد می‌شوند. نتایج حاصل، حاکی از این بود که ARIMA(2,0,2) بهترین مدل عملکرد را برای پبش‌بینی بازگشت طلا ارائه داد. و همچنین توزیع بازگشت با مدل ARIMA(2,0,2) – GARCH-N و مدل ARIMA(2,0,2) – GARCH-GED، مجموع بازدهی بیش از مدل ARIMA(0,0,2) – GARCH-t دارند. [13: . Sopipan ] 


در پژوهشی دوری و بینگ[endnoteRef:14] (2018) ، به دنبال مدل قیمت طلا در بورس طلا شانگ‌های (SGE) بوده و توانایی پیش‌بینی مدل خانواده ARCH را ارزیابی کرده است. این تجزیه و تحلیل طی سال‌های 2002 – 2016 به ترتیب به عنوان در نمونه و خارج از نمونه مورد استفاده قرار می‌گیرند. نتایج حاصل از عملکرد آماری درون نمونه نشان می‌دهد که مد‌ل‌های GARCH و EGARCH و در عملکرد خارج از نمونه مدل GARCH به عنوان بهترین مدل برای بازده انتخاب شده‌‌اند و همچنین بر اساس توریع تی- استیودنت مدل GARCH و  بهترین مدل برای پیش‌بینی درون‌نمونه و خارج از نمونه هستند. [14: . Dury & Bing ] 


کریشنا[endnoteRef:15] و همکاران (2019)، در مطالعه‌ای عملکرد پیش‌بینی دو مدل میانگین متحرک خودرگرسیونی انباشته (ARIMA) و شبکه‌های عصبی مصنوعی (ANN) برای قیمت روزانه طلا در هند را با استفاده از میانگین خطای مطلق (MAE) ، میانگین درصد خطای مطلق (MAPE) و میانگین خطای میانگین مربعات (RMSE)، مورد بررسی و مقایسه قرار دادند. در نهایت به این نتیجه رسیدند که مدل‌های شبکه‌ای عصبی خوراک رو به جلو (FFNN) از مدلARIMA  سنتی بهتر هستند. [15: . Krishna] 


آلامر[endnoteRef:16] و همکاران (2019)، یک مدل جدید را برای پیش‌بینی دقیق نوسانات ماهانه قیمت طلای ارائه می‌دهند. این مدل با استفاده از یک روش متا اکتشافی اخیر به نام الگوریتم بهینه سازی نهنگ[endnoteRef:17] به عنوان یک مربی برای یادگیری شبکه عصبی پرسپترون چند لایه (NN) استفاده می‌کند. نتایج حاصل از مدل پیشنهادی با سایر مدل‌ها ، از جمله NN کلاسیک ، بهینه سازی ذرات برای NN (PSO-NN) ، الگوریتم ژنتیکی برای NN (GA-NN) و بهینه سازی گرگ خاکستری[endnoteRef:18] برای NN (GWO-NN) مقایسه شده است. نتایج تجربی نشان دهنده برتری مدل ترکیبی WOA-NN نسبت به سایر مدل‌ها است. [16: . Alameer]  [17: . whale optimization algorithm]  [18: . grey wolf optimization] 


کومار[endnoteRef:19] (2019)، در بررسی و مقایسه دقت پیش‌بینی بازده طلا و نقره برای افق‌های پیش‌بینی مختلف، در بین چهار مدل، میانگین متحرک خودرگرسیونی انباشته (ARIMA) ، شبکه عصبی مصنوعی (ANN) ، ترکیبی و مدل‌های گروه، به این نتیجه رسید که مدل ARIMA بهترین مدل برای پیش‌بینی بازده طلا است. [19: . Kumar] 


با مطالعۀ پژوهش‌های انجام گرفته در زمینۀ مدل‌سازی نوسانات و ویژگی‌های بازدهی طلا و نیز روش‌های مختلف پیش‌بینی نوسانات، می‌توان مشاهده کرد که در پژوهشهای پیشین مدل گارچ-کاپولا در زمینۀ پیش‌بینی حرکت قیمت طلای جهانی استفاده نشده است و این می‌تواند بر اهمیت و نوآوری کار در این پژوهش بیافزاید. همچنین مدل‌های گارچ-کاپولا و خانواده گارچ در زمینۀ پیش‌بینی قیمت طلای جهانی با یکدیگر مورد ارزیابی و مقایسه قرار می‌گیرند.

روش‌شناسی پژوهش

هدف از انجام این پژوهش، معرفی یک الگوی ترکیبی جدید و مقایسه دقت پیش‌‌بینی آن با مدل‌های گارچ کلاسیک در بازار طلای جهانی می‌باشد. برای این منظور، از داده‌های روزانه قیمت طلای جهانی که از پایگاه اطلاعاتی، اتحادیه بازار شمش لندن جمع‌آوری شده، استفاده شده است. همچنین برای گردآوری اطلاعات، از کتاب‌های مختلف و مقالات پژوهشگران داخلی و خارجی زیادی استفاده شده است. در این مطالعه از معادلات خانواده گارچ، کاپولا نرمال و کاپولای تی- استیودنت استفاده می‌گردد. بدین منظور، معادلات به شرح ذیل می‌باشند:

مدل گارچ(GARCH)

زمانی نسبتا طولانی است که اقتصادسنجی‌دانان و محققان پی برده‌اند که بازده دارایی‌های مالی دارای ویژگی خوشه‌بندی تغییرات است، یعنی توزیع احتمال فراوانی آن‌ها چولگی و کشیدگی بیشتری از توزیع احتمال فراوانی نرمال دارد. در دو دهة اخیر مدل‌های آماری که بتوانند این وابستگی‌ها را نشان دهند به وجود آمده‌اند. اولین مدل برای توضیح وابستگی از نوع خوشه‌بندی تغییرات سری زمانی توسط انگل[endnoteRef:20] (1982) مطرح شد. وی مدل خودرگرسیون واریانس ناهمسانی شرطی  را برای توجیه این نوع از وابستگی‌ها در سری زمانی مطرح نمود. بعد از وی مطالعات گوناگونی توسط سایر اقتصاددانان مانند بولرسو[endnoteRef:21] (1986) صورت گرفت و مدل‌های دیگری از نوع   مانند مدل خودرگرسیون واریانس ناهمسانی شرطی تعمیم‌یافته  به وجود آمدند تا بتوانند این ویژگی بازدهی‌های دارایی‌های مالی را به خوبی توضیح دهند. بیشتر مطالعات تجربی نشان داده‌اند که مدل‌های نوع  از توانایی بیشتر در مدل‌سازی و پیش‌بینی برخوردار می‌باشد. یک مدل کلی  به صورت زیر است: [20: . Engle ]  [21: . Bollerslev] 


		7)

		





مشکلی که در عمل به هنگام استفاده از این مدل‌ها به وجود می‌آید، این است که وقتی  عدد بزرگی باشد، به طور معمول باعث نقض شدن فرض غیر منفی بودن و شرایط مانایی معادله واریانس می‌باشد. مدل  که توسط بولرسو(1986) توسعه یافت، راه‌کاری برای حل این مشکل و نیز مدلی صرفه در تعداد پارامتر‌ها می‌باشد(جانستون و اسکات[endnoteRef:22]، 2000). [22: . Johnston & Scott ] 


واریانس شرطی علاوه بر  توان دوم گذشته، شامل  وقفه واریانس شرطی گذشته نیز است. معادله واریانس شرطی در یک مدل  به صورت زیر می‌باشد 

		8)

		





فعالان و تحلیل‌گران بازار‌های مالی همیشه به دنبال یافتن تخمین‌هایی دقیق از واریانس شرطی قیمت دارایی‌های مالی هستند. از آنجا که مدل‌های گارچ در پیش‌بینی نوسانات شرطی از توانایی زیادی برخوردار هستند، شکل‌های کامل‌تری از این مدل‌ها ظهور یافته است و به طور خاص برای تخمین واریانس شرطی دارایی‌ها و ابزار‌های مالی مورد استغاده قرار می‌گیرند. واریانس شرطی این مدل‌ها در جدول (1) ارائه شده است.











جدول 1. واریانس شرطی مدل‌های مختلف گارچ

		مدل

		معاله واریانس شرطی



		EGARCH

		





		GJR- GARCH

		









		IGARCH
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بازده دارایی های مفروض توسط  نشان داده می‌شود. فرض می‌کنیم  با تغییرات استاندارد به ترتیب دارای توزیع نرمال استاندارد (GARCH-n) یا توزیع تی – استیودنت استاندارد GARCH-t)) باشد. از این رو مدل به صورت زیر تعریف می‌شود:

		9 (

		



		10(

		







که در آن، ، ، ، و ؛  بازده واقعی،  بازده مورد انتظار و  تلاطم بازده‌ها در زمان  می‌باشند معمولأ در این مدل‌ها فرض می‌شود باقیمانده‌ها از توزیع نرمال پیروی می‌کنند. اما در واقیعت مدل گارچ نرمال نمی‌تواند کشیدگی‌ بیشتر نسبت به توزیع نرمال، توسط بازده‌های دارایی را توضیح دهد. بلرسف(1986) توزیع تی – استیودنت را برای خطاها به جای فرض نرمال بودن پیشنهاد کرد لذا توزیع حاشیه‌ای برای باقیمانده‌ها به صورت زیر تعریف می‌شود:

		11(

		



		12(

		





همچنین به منظور تخمین پارامتر‌های مدل GARCH از روش MLE استفاده می‌شود.

کاپولای گوسی

کاپولای گوسی[endnoteRef:23]، کاپولای توزیع نرمال چند متغیره می‌باشد که به صورت زیر تعریف می‌شود. [23: . Gaussian Copula ] 


		13(

		





که در آن تابع توزیع مشترک توابع توزیع نرمال استاندارد n  متغیره با ماتریس هبستگی R می‌باشد، و  معکوس تابع توزیع، توزیع نرمال استاندارد هر متغیر می‌باشد(امبرکتس، لیندسکوف، مایکل[endnoteRef:24] ، 2001). [24: . Embrechts, Lindckog & McNeil ] 


اگر  باشد، آنکاه  خواهد بود. بنابراین تابع چگالی به صورت زیر می‌باشد:

		14(

		





که در آن  می‌باشد(چروبینی،  لوسیانو و وچیاتو، 2004).



کاپولای تی – استیودنت

روش استنتاج کاپولای تی[endnoteRef:25]، همانند روش کاپولای گوسی می‌باشد، که به صورت زیر تعریف می‌شود: [25: . Copula t ] 


		15(

		





که در آن  تابع توزیع مشترک تی – استیودنت n بعدی با ماتریس همبستگی R می‌باشد، همچنین  معکوس تابع توزیع استاندارد تک متغیره با درجه آزادی v می‌باشد(چروبینی،  لوسیانو و وچیاتو، 2004).

تابع چگالی  تی – استیودنت نیز به صورت زیر بدست می‌آید:

		16(

		





که در آن  می‌باشد.

پارامتر‌های تابع کاپولا با استفاده از روش‌ حداکثر راست نمایی[endnoteRef:26] برآورد می‌شوند و همچنین در این پژوهش فرایند برآورد مدل‌های کاپولا و گارچ به ترتیب با استفاده از نرم افزارهای MATLAB و Eviews انجام می‌شود.  [26: . Maximum Likelihood] 


یافته‌های پژوهش

در این بخش، ابندا اطلاعات آماری و دقیق از داده‌های مورد استفاده در این پژوهش گزارش داده می‌شود. سپس آزمون‌های مورد نیاز بر روی داده‌ها و نتایج مربوط به آن‌ها و در نهایت نتایج حاصل از پیش‌بینی برون نمونه‌ای برای مدل‌های خانواده گارچ و گارچ – کاپولا با دوره‌های پیش‌بینی 1، 5، 10 و 22 روزه گزارش داده می‌شود و مورد ارزیابی قرار می‌گیرد.

معرفی داده‌ها

همان طور که در قسمت قبل گفته شد، داده‌های مورد بررسی که  قیمت‌های روزانه طلا  می‌باشد، از تاریخ 04 / 01 / 2000 تا  26 / 06 / 2018، از پایگاه اطلاعاتی، اتحادیه بازار شمش لندن جمع‌آوری گردیده است. در مجموع 4634 مشاهده برای قیمت طلا موجود می‌باشد

این اطلاعات به صورت فایل‌های اکسل دریافت و برای انجام محاسبات به نرم‌افزار‌های مذکور  منتقل داده شده است. 
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ویژگی آماری داده‌ها





نمودار 1. نمودار توزیع داده‌ها

همان طور که در نمودار (1) مشاهده می‌شود، سری مربوط به داده‌های مورد نظر دارای دنباله پهن می‌باشد به دلیل اینکه چولگی[endnoteRef:27] مربوط به داده‌ها غیر صفر می‌باشد که نشان‌دهنده‌ی این است که توزیع مورد نظر متقارن نمی‌باشد و دارای چولگی می‌باشد. از طرفی مشاهده می‌شود که توزیع داده‌ها دارای کشیدگی[endnoteRef:28] از چپ هستند. بر اساس ضرائب چولگی و کشیدگی، آماره‌ی مربوط به آزمون  جارک_ برا[endnoteRef:29] به دست می‌آید که آزمون نرمال بودن توزیع جملات خطا را تحت فرضیه صفر(نرمال بودن جمله خطا) بررسی می‌کند. بر اساس نتایج جارک_ برا ، مقدار احتمال آن صفر می‌باشد(کوچکتر از 05/0) که نشان دهنده‌ی این است جملات خطا متغیر مورد بررسی از توزیع نرمال پیروی نمی‌کنند. [27: .  Skidding ]  [28: .  Elongation]  [29: .  Jarque Bera] 
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جدول (2)، نتایج مربوط به آزمون مانایی ( ریشه واحد) متغیر، که با استفاده از آزمون دیکی – فولر، بر اساس  فرضیه صفر وجود ریشه واحد ( متغیر مورد نظر نامانا می‌باشد) صورت می‌پذیرد، را نشان می‌دهد.

جدول 2. بررسی مانایی سری

		فرض صفر

		آزمون

		مقدار محاسبه

		احتمال

		مقادیر بحرانی 1%

		مقادیر بحرانی 5%

		مقادیر بحرانی 10%



		وجود ریشه واحد

		دیکی- فولر

		188497/1-

		4817/0

		431579/3-

		861968/2-

		567041/2-





منبع: محاسبات پژوهش

با توجه به نتایج جدول (2)، چون آماره احنمال  آزمون بیشتر از 05/0 است و همچنین قدر مطلق مقدار محاسبه شده کمتر از مقادیر بحرانی است، پس نتیجه می‌گیریم که فرض صفر ما رد نمی‌شود و سری مورد نظر دارای ریشه واحد است و نامانا می‌باشد. از این رو، رفع مشکل نامانایی را با تفاضل‌گیری انجام می‌دهیم. جدول (3)،  نتایج مانایی سری را برای تفاضل مرتبه اول نشان می‌دهد.

جدول 3. نتایج مانایی سری تفاضلی شده

		فرض صفر

		آزمون

		مقدار محاسبه

		احتمال

		مقادیر بحرانی 1%

		مقادیر بحرانی 5%

		مقادیر بحرانی 10%



		وجود ریشه واحد

		دیکی- فولر

		40784/68-

		0001/0

		431579/3-

		861968/2-

		567041/2-





منبع: محاسبات پژوهش

نتایج جدول (3) نشان می‌دهد که قدر مطلق مقدار آماره‌ی این آزمون برای متغیر مورد نظر، از مقادیر بحرانی بیشتر می‌باشد و مقدار احتمال آن، کمتر از (05/0) می‌باشد. لذا فرضیه صفر(وجود ریشه واحد) رد می‌شود و سری از یک فرایند تصادفی مانا پیروی می‌کند. 

بررسی ناهمسانی واریانس

استفاده از الگوی واریانس ناهمسانی شرطی نیازمند وجود آثار ناهمسانی واریانس در پسماند‌های معادله میانگین بوده که آزمون متداول برای وجود این آثار ضریب لاگرانژ است. جدول (4) نتایج آزمون ضریب لاگرانژ[endnoteRef:30]  را به منظور بررسی ثابت یا متغیر بودن واریانس جمله خطا(ناهمسانی واریانس) را نشان می‌دهد که نتیجه حاصل شده حاکی از وجود ناهمسانی واریانس شرطی در متغیر تفاضل قیمت طلاست. [30: . Lagrange ] 


جدول 4. نتایج آزمون لاگرانژ  

		آماره آزمون

		احتمال

		نتیجه آزمون



		08892/62

		000/0

		رد فرضیه صفر یا تایید وجود آثار ناهمسانی
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[bookmark: _Toc530038845][bookmark: _Toc530099311]برآورد مدل GARCH با توزیع‌های مختلف

از مدل GARCH(1,1) با توزیع نرمال و توزیع تی – استیودنت، برای حذف واریانس ناهمسانی استفاده می‌نماییم و از میان آن‌ها مدل مناسب‌تر را جهت انتخاب مدل حاشیه‌ای برمی‌گزینیم. پارامتر‌های مدل مذکور با استفاده از روش MLE برآورد می‌شوند. نتایج تخمین گارچ نرمال و تی برای متغیر طلا و یک وقفه قیمت آن در جدول (5) گزارش داده شده است.

جدول 5. نتایج بر‌آورد پارامتر‌های مدل GARCH

		پارامتر‌ها

		طلا

		یک وقفه



		

		GARCH-n

		GARCH-t

		GARCH-n

		GARCH-t



		

		130766/0

		107776/0

		131437/0

		108410/0



		

		096093/0

		028786/0

		096139/0

		028899/0



		

		068439/0

		053558/0

		068450/0

		053594/0



		

		936031/0

		951484/0

		936015/0

		951454/0



		درجه آزادی

		-

		785791/4

		-

		780460/4



		معیار آکایک

		948188/6

		849571/6

		948136/6

		849400/6



		معیار بیزین

		953748/6

		856522/6

		953698/6

		856352/6
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جدول (5) نتایج برآورد مدل گارچ کلاسیک را روی متغیر طلا و یک وقفه قیمت از آن را نشان می‌دهد. مقدار معیار‌های آکائیک و بیزین-شوارتز مدل گارچ با توزیع تی-استیودنت از مقدار معیار‌های مدل گارچ با توزیع نرمال برای هردو متغیر کمتر می‌باشد که نشان می‌دهد برای مقدار طلا و یک وقفه از قیمت آن، مدل گارچ با توزیع تی-استیودنت، مدل مناسب‌تری می‌باشد. لذا مدل گارچ با توزیع     تی-استیودنت برای مدل‌سازی توزیع حاشیه‌ای مدل‌های کاپولا انتخاب می‌شود.

برآورد پیش‌بینی برون ‌نمونه‌ای مدل‌های پژوهش

در این بخش ابتدا برآورد مدل‌های مختلف گارچ با تصریح‌های مختلف معادله میانگین شرطی و در نهایت مدل های کاپولا-گارچ در دقت پیش‌بینی برون نمونه‌ای برای نوسانات قیمت طلا در دوره‌های 1، 5، 10 و 22 گزارش داده  می‌شود، و توسط معیار جذر میانگین مربع خطای(RMSE)  پیش‌بینی، مورد ارزیابی قرار می‌گیرند. جداول (6) و (7) این نتایج را گزارش می‌دهند.









جدول 6. نتایج پیش‌بینی برون نمونه‌ای مدل‌های گارچ

		22-step

RMSE

		10-step

RMSE

		5-step

RMSE

		1-step

RMSE

		مدل



		318/6

		641/5

		824/6

		511/1

		



		317/6

		639/5

		821/6

		515/1

		



		318/6

		641/5

		824/6

		511/1

		



		317/6

		639/5

		821/6

		516/1

		



		319/6

		643/5

		827/6

		517/1

		



		319/6

		644/5

		830/6

		505/1

		



		357/6

		664/5

		873/6

		746/1

		



		359/6

		667/5

		855/6

		848/1

		



		348/6

		652/5

		850/6

		518/1

		



		358/6

		673/5

		885/6

		486/1

		



		346/6

		651/5

		848/6

		510/1

		



		351/6

		670/5

		879/6

		434/1

		



		348/6

		652/5

		850/6

		462/1

		



		364/6

		680/5

		898/6

		564/1

		



		360/6

		668/5

		844/6

		618/1

		



		318/6

		641/5

		824/6

		513/1

		



		316/6

		637/5

		817/6

		521/1

		



		318/6

		641/5

		824/6

		513/1

		



		316/6

		636/5

		817/6

		522/1

		



		322/6

		648/5

		814/6

		705/1

		



		319/6

		634/5

		827/6

		509/1

		



		318/6

		639/5

		796/6

		635/1

		



		360/6

		668/5

		856/6

		867/1

		



		335/6

		649/5

		841/6

		583/1

		



		336/6

		652/5

		846/6

		577/1

		



		335/6

		649/5

		841/6

		583/1

		



		336/6

		651/5

		845/6

		577/1

		



		359/6

		666/5

		877/6

		656/1

		



		338/6

		657/5

		854/6

		568/1

		



		338/6

		657/5

		854/6

		570/1

		



		362/6

		671/5

		867/6

		902/1
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جدول 7. نتایج پیش‌بینی برون نمونه‌ای مدل کاپولا - گارچ

		22-step

RMSE

		10-step

RMSE

		5-step

RMSE

		1-step

RMSE

		مدل



		989/5

		924/5

		599/6

		440/1

		



		978/5

		878/5

		623/6

		875/0
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با توجه به نتایج جدول (6) و (7)، در بین مدل‌های رقیب، مدل‌های برتر از لحاظ دقت پبش‌بینی بر اساس معیار خطای مذکور، در جدول (8) و (9)، گزارش داده شده است.

جدول 8. رتبه‌بندی مدل‌های برتردر افق 1 و 5 روزه

		رتبه

		5-step

RMSE

		مدل



		رتبه

		1- step

RMSE

		مدل



		1

		599/6

		

		1

		875/0

		



		2

		623/6

		

		2

		434/1

		



		3

		814/6

		

		3

		440/1
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جدول 9. رتبه‌بندی مدل‌های برتر در افق 10 و 22 روزه

		رتبه

		22-step

RMSE

		مدل



		رتبه

		10- step

RMSE

		مدل



		1

		978/5

		

		1

		636/5

		



		2

		989/5

		

		2

		637/5

		



		3

		316/6

		



		3

		639/6
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با توجه به جداول (8) و (9)، نتایج حاصل از پیش‌بینی برون نمونه‌ای مدل‌های رقیب و مقایسه آن‌ها، به شرح زیر می‌باشد:

در افق پبش‌بینی 1 روزه به ترتیب مدل‌های ،   و ، بهترین مدل‌ها هستند.

در افق پیش‌بینی 5 روزه، مدل‌های کاپولا تی و نرمال، نسبت به مدل‌های رقیب از عملکرد دقیق‌تری برخوردار هستند، وبعد از مدل‌های کاپولا تی و نرمال، مدل  در رتبه سوم قرار دارد.

در افق پیش‌بینی 10 روزه، نتایج متفاوت است. مدل‌های کاپولا که در افق 1 و 5 روزه، از عملکرد خوبی برخوردار بودند، در افق پیش‌بینی 10 روزه، بین مدل‌های رقیب در رتبه خوبی قرار نگرفته‌اند و در این افق مدل ، در رتبه نخست قرار دارد و بعد از آن مدل‌  در رتبه دوم و در بین مدل‌های رقیب، مدل‌های ،  و ، که دارای توان یکسانی در پیش‌بینی قیمت طلای جهانی دارند، در رتبه سوم افق پیش‌بینی 10 روزه قرار گرفته‌اند.

در افق پیش‌بینی 22 روزه، مدل‌های کاپولا نرمال و تی و همچنین دو مدل  و  که دارای توان یکسانی در پیش‌بینی 22 روزه دارند، به ترتیب دارای بیشترین دقت در پیش‌بینی بلند‌مدت هستند.



نتیجه‌گیری و پیشنهاد

برای پیش‌بینی معمولأ از مدل‌های سری‌زمانی مانند روش‌های میانگین متحرک، هموارسازی نمایی و میانگین متحرک خودرگرسیونی انباشته( آریما) و از این قبیل استفاده می‌کنند. اما این مدل‌ها با ضعف‌‌هایی همراه هستند که به محقق اجازه نمی‌دهند تا عوامل پیچیده و غیرخطی مؤثر بر پیش‌بینی را در نظر بگیرد. علاوه بر این مشاهده می‌شود که در بسیاری از مشاهدات، سری‌زمانی اقتصادی غیرخطی بوده و تخمین مدل‌های خطی برای مسائل پیچیده دنیای واقعی همیشه رضایت‌ بخش نیست. همچنین پیش‌بینی بر اساس مدل های غیرخطی اقتصاد‌سنجی نیز با محدودیت‌های زیادی همراه است از این رو استفاده از تکنیک‌های غیرخطی برای پیش‌بینی سری‌های زمانی روز به روز در حال گسترش بوده است. هدف از این مطالعه ارائه الگویی جدید جهت پیش‌بینی روند حرکت قیمت طلای جهانی با استفاده از روش  GARCH-Copula می‌باشد. بدین منظور ابتدا با استفاده از مدل‌های تک رژیمی گارچ مانند GARCH، EGARCH، IGARCH، GJR-GARCH به منظور پیش‌بینی قیمت طلا پرداخته شد. سپس جهت پیاده سازی مدل  GARCH-Copula، پس از برآورد مدل گارچ کلاسیک با توزیع‌های نرمال و تی-استیودنت، که مدل گارچ با توزیع تی- استیودنت به منظور مدل‌سازی توزیع‌های حاشیه‌ای مدل‌های کاپولای تی و نرمال انتخاب شد، پیش‌بینی روند حرکت قیمت طلای جهانی با مدل گارچ- کاپولا، صورت پذیرفت و مدل‌های مذکور در افق‌های پیش‌بینی برون نمونه‌ای 1، 5، 10 و 22 روزه توسط معیار جذر میانگین مربع خطا مورد ارزیابی و مقایسه قرار گرفتند. نتایج حاصل از این پژوهش حاکی از ان بود که بر اساس معیار خطای پیش‌بینی (RMSE)،  مدل‌های کاپولای گوسی (نرمال) و تی با توزیع حاشیه‌ای GARCH-t عملکرد بهتری نسبت به مدل‌های خانواده گارچ تک رژیمی در افق پیش‌بینی کوتاه مدت و بلند مدت برخوردار بودند. همان‌طور که ملاحضه ‌شد در افق‌های پیش‌بینی کوتاه‌مدت و بلند‌مدت خطا و درصد دقت پیش‌بینی مدل گارچ – کاپولا در مقایسه با روش‌های متعارف اقتصاد‌سنجی بسیار مقبول بوده و لذا نشان‌دهنده‌ی قدرت این روش در پیش‌بینی می‌باشد. توابع کاپولا انواع مختلفی دارند، به همین منظور پیشنهاد می‌شود که مدل‌های مختلف کاپولا در پیش‌بینی قیمت طلای جهانی به کار رود و بهتر است نتایج آن‌ها با کمک چند معیار متنوع مقایسه شوند و مناسب‌ترین تابع کاپولا انتخاب شود.
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Series: P


Sample 1/04/2000 10/06/2017


Observations 4634


Mean       901.6582


Median   934.7500


Maximum  1895.000


Minimum  255.9500


Std. Dev.   467.1194


Skewness   0.056195


Kurtosis   1.653327


Jarque-Bera 352.6011


Probability 0.000000
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