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ي: اهاي حاشیهسازي توزیعپیش بینی روند حرکت قیمت جهانی طلا با رویکرد مدل

 ی و تیگوس يکاپولاهاي گارچ کاربردي از مدل
 1حدادي محمدرضا

  2یونس نادمی
  3حامد فرهادي

 چکیده

با توجه به اهمیت قیمت طلا در بازارهاي مالی و اثرات اقتصادي حاصل از نوسانات قیمتی آن، روند     
صادي را به خود      سیاري از محققان و تحلیلگران اقت صاد ملی و جهانی، توجه ب تغییرات قیمت طلا در اقت

د.  باشبینی روند حرکت قیمت طلاي جهانی میپیشاین رو هدف اصلی این مطالعه،  جلب کرده است. از
-GARCH)هاي کاپولا و مدل گارچ کلاســـیک این پژوهش با هدف معرفی یک الگوي ترکیبی از مدل

Copula)    ــه آن با مدل بینی روند حرکت قیمت جهانی طلا در      هاي خانواده گارچ، جهت پیش    و مقایسـ
مانی    ــورت  22، و 10، 5، 1بینی هاي پیش ، در افق2018/ 06/ 26تا   2000/ 01/ 04بازه ز روزه، صـ

ــت. دقت پیش    ــتفاده از معیار خطاي       بینی مدل پذیرفته اسـ ، مورد ارزیابی و   RMSEهاي مذکور با اسـ
ــه قرار گرفته   ــت آمده حاکی از آن بود که در افق     .اند مقایسـ   مدت مدلبینی کوتاههاي پیشنتایج بدسـ

مدت مدل کاپولاي تی با توزیع بینی بلندو در افق پیش GARCH-tاي نرمال با توزیع حاشــیه کاپولاي
هاي رقیب برخوردار بودند. مدل ترکیبی معرفی  از عملکرد بهتري نسبت به مدل  GARCH-tاي حاشیه 

ــیل بالایی در جهت پیش       ــده در این پژوهش داراي پتانسـ بینی روند حرکت قیمت طلاي جهانی       شـ
هاي مختلف، تحلیلگران اقتصادي و نیز  گذاران بخشد، بنابراین استفاده از این مدل براي سرمایه  باش می

 تواند داشته باشد.ریزان کلان کشور  نتایج ارزنده اي را میبرنامه
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 مقدمه

ــاد ی  ، داراي نقش کلیدي در تجهیز و هد  1هاي مالی  امروز بازار  ــمت  ایت وجوه موجود در اقتصـ ه سـ
صنعتی و تولیدي و ب بخش سرمایه      هاي  ستند. بازار  صادي ه شد اقت به عنوان یکی از  2ه تبع آن بهبود ر
سرمایه     هاي رکن سیج امکانات و  سزایی در ب صادي       بازار مالی نقش به  سعه اقت شد و تو اي به منظور ر

هاي  جهان نقش تأمین اعتبارات مورد نیاز بنگاههاي اکنون در بســـیاري از کشـــورکشـــورها دارد و هم
مالی خصوصأ بازار سهام پیشرفته      هايهایی که بازار). در کشور 1386اقتصادي را بر عهده دارد(صنوبر ؛   

ــت و ارزش پول نیز به دلیل تورم مداوم کاهش می ــده اسـ یابد، مردم  و فعال وجود ندارد یا نهادینه نشـ
شی از تورم، دارایی هاي نبراي جلوگیري از زیان صورت واقعی پس ا کنند. یکی از انداز میهاي خود را به 

ــت که در ایران و جهان همواره به عنوان      ها که  قابلیت نقد      داراییاین نوع  ــوندگی نیز دارد طلاسـ شـ
 ).1384افرازو افسر، انداز مطلوب در جامعه با استقبال روبرو است(سرپس

هاي رایج و جاگزینی براي آن در ایفاي نقش ذخیره ارزش، اي پولطلا همواره به عنوان رقیبی بر
هاي سیاسی و اقتصادي حفظ کرده است. طلا به عنوان محافظی در مقابل موقعیت خود را در بحران

گذاري امن مورد توجه قرار گرفته است. اهمیت عینی بازار طلا در افزایش یا کاهش ارزش پول و سرمایه
ه دهد کعکاس نوسانات روزانه قیمت آن به صورت برجسته، این واقیعت را نشان میمطبوعات مالی، و ان

گذاري طلابه عنوان یک دارایی بسیار با اهمیت است. در بسیاري از کشورهاي قیمت و عملکرد سرمایه
مل متعدد تأثیرگذار بر جهان، ماهیت قیمت طلا به عنوان یک کالاي فیزیکی و دارایی مالی و وجود عوا

ین تر شود. همچنهاي اصلی این بازارها پیچیدهتی طلا موجب شده است که تحلیل روابط متغیرازارهاي آب
هاي هاي گذشته، همواره داراي روند صعودي بوده و این روند صعودي در سالقیمت طلا در طول دهه
رآمدهاي حاصل از تر بوده است. با افزایش شدید بهاي نفت خام و به تبع آن داخیر به مراتب چشمگیر

 گذاري در طلاصادرات نفت در کشور، نقدینگی زیادي وارد بازار طلا شده و با افزایش تقاضا و سرمایه
گذاري در بازار طلا ترغیب گذاران زیادي را به سرمایهروند قیمت آن صعودي شده، که این امر سرمایه

گذاران و یمت آن همواره مورد توجه سرمایهبینی قکرده است. از این رو، با توجه به اهمیت کالا، پیش
ی هایگذاري داراییهاي قیمتتواند نقش مهمی را در مدلکارشناسان اقتصادي بوده است. قیمت طلا می

اشد. بالمللی داشته باشد. معمولأ طلا نوسان کمی دارد و به عنوان یک محافظ ویژه در دوره تورم میبین
اره افزایش یافته است. البته بخش زیادي از افزایش قیمت جهانی طلا هاي اخیر هموقیمت طلا طی سال

به علت کاهش ارزش دلار و تشکیل حباب در بازار بوده است. در حال حاضر طلا به عنوان یک بازار بزرگ 
گذاران قرار دارد و نوسانات قیمت آن بیش از هاي سرمایه دیگر، پیش رو سرمایهاقتصادي در کنار بازار
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هاي اخیر رشد چشمگیر هاي اقتصادي، رونق و رکورد سایر بازارها مؤثر است. در سالر متغیرپیش د
اي موجب سابقهبازارهاي جهانی به همواره تأثیر آن بر روي بازارهاي موازي به طور بی  قیمت طلا در

ود افزایش روند رشد سکه در کشور گردید. بررسی رشد چشمگیر طلا در بازارهاي جهانی با وج
 باشد.نسیب نیست، حائز اهمیت میکننده، که بازارهاي داخلی نیز از آن بیهاي کنترلسیاست

ــده و اهمیت پیش       بینی قیمت طلا و آگاهی از آینده روند تغییرات قیمت  با توجه به مطالب ذکر شـ
ــود و دبینی میکاپولا پیش –آن، در این تحقیق روند حرکت قیمت طلاي جهانی با مدل گارچ           قت شـ

سه می بینی این مدل با مدلپیش شود از میان مدل     هاي خانواده گارچ مقای شاهده  هاي ذکر  شود که م
صمیم ها میبینیبینی بالاتري دارند. این پیششده کدام یک دقت پیش  ست   گیريتواند در جهت ت سیا

 گذاران اقتصادي و صاحبان صنایع و کسب و کار مورد استفاده قرار گیرد.

 پیشینه پژوهشمروري بر مبانی نظري و 

هاي  اي براي ســیاســت گذاران و ســایر واحدهاي اقتصــادي از اهمیت ویزهبینی متغییرامروزه پیش
بینی گوناگونی توســعه یافته و به  هاي پیشهاي اخیر، مدلاقتصــادي برخوردار اســت. در نتیجه در دهۀ

مالی   پولی و هايهاي افتصادي با عملکرد سیاست   بینی متغییراند. ارتباط پیشرقابت با یکدیگر پرداخته
ــور ــر اکثر دولتبینی را افزونها اهمیت پیش کشـ ــت. در حال حاضـ ها و بانک مرکزي،  تر نیز کرده اسـ
مدت  وتاههاي کبینیشان را نه صرفأ بر مبناي وضع موجود، بلکه بر مبناي پیشهاي مالی و پولیسیاست

ــادي تدوین کرده و به مورد اجرا می    مدت از متغیر و بلند  ــیري،  گ هاي کلیدي اقتصـ ).  1380ذارند(مشـ
  هايبینی قیمت طلا مورد اســتفاده قرار گرفته اســت، از جمله روشهاي زیادي براي پیشتاکنون روش

ــیون و مدل  ــنتی کمی مانند رگرس ــريس بینی در بازارهاي مالی نیز زمانی و غیره که براي پیشهاي س
ــیار مورد توجه بوده ــتم بس ــیس ــتفاده از روش  اند. اما از آنجا که بازار طلا یک س ــت، اس هاي  خطی اس
شبکه هاي غیرخطی همدهد. با توسعه روش بینی را افزایش میکلاسیک، خطاي پیش  هاي عصبی   چون 

ــبکه  ــبی فازي، می  و شـ ــتفاده      ها براي پیش توان از این روشهاي عصـ ــانات قیمت طلا اسـ بینی نوسـ
 ). 1395پناه، حسینی و داورنمود(امیر

 تئوري کاپولا

صال و گره می لا ( یا کوپولا) واژهکلمه کاپو شد. واژه کاپولا اولین با اي لاتین به معنی لینک، ات ر در با
)، معرفی شــد. به طور کلی کاپولا یک تکنیک ریاضــی   1959( 3علم آمار و ریاضــی توســط اســکلار  

ست که مجموعه انعطاف شیه پذیر ا صل و ی اي از توابع احتمال حا تابع   کاي تک متغیره را به یکدیگر مت
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خطی بین  کند. در واقع کاپولا مبتنی بر ارتباط و وابســتگی غیراحتمال تجمعی چند متغیره را تولید می
 اي است. ها بوده و پیوند دهنده توزیع توأم و توابع حاشیهمتغیر

 اکاپولا از دو منظر قابل تفسیر است. از یک نگاه، کاپولا توابعی هستند که توابه توزیع چند متغیره ر   
شیه  صال می اي یک بعدي آنبه توابع توزیعی حا شیه ها ات هاي یک یعدي  دهند و از نگاه دیگر داراي حا

ها اصــولأ قادر به تشــکیل هر شــکلی از توابع احتمال تجمعی باشــند. کاپولامی [0.1]یکنواخت در بازه 
توانند به طور میاي هاي حاشــیهباشــند. زیرا براي ســاخت یک مدل چند متغیره، توزیعاي میحاشــیه

اصی   اي از توزیع خمستقل از هم انتخاب شوند و نیازي نیست مانند توابع نوزیع دو متغیره، تابع حاشیه    
مختلف  هايکه کاپولا قادر به تشریح تغییرات درجه همبستگی متغیرها در بخش  تر آنتبعیت کند. مهم

هاي تصـادفی   سـازي متغیر اي شـبیه هباشـد، که این خصـوصـیت در سـایر روش    توزیع احتمال توأم می
 شود.مشاهده نمی

شیه    صال دهنده توابع توزیع حا صادفی   𝑃𝑃اي کاپولا ات ,F1(x1)�متغیر ت F2(x2), … , Fp�xp� �  و

,F�x1�ها تابع توزیع توأم آن x2, … , xp��  ــتن یک تابع توزیع توأم مجموعه بوده، به طوري که با داش
 رزیابی است و برعکس.اي محتمل تشکیل دهنده آن قابل اتوابع حاشیه

1 ( C�F1(x1), F2(x2), … , Fp�xp� � =  F�x1, x2, … , xp� 

 و

2( F1(x1) = U1   , F2(x2) = U2, Fp = �xp� = Up 

 در نتیجه:

3( C�u1, u2, … , up� = Pr�U1 ≤ u1, U2 ≤ u2, … , Up ≤ up� 

ست که مقادیر هر کدام از این متغیر    ضروري ا گیرند. به قرار می [0.1]ها در بازه توجه به این نکته 
فت     بارت دیگر، هر ج ,U1)ع U2)       طه یک نق به  حد       F(x)و  G(y)منجر  عاد وا به اب در مربعی 

[0,1] × ــود و این جفت داده، به نوبه خود داراي مقداري در بازه       می [0,1] به عنوان توزیع   [0,1]شـ
,H(xتوأم  y) باشند.می 

 قضیه اسکلار

شیه  𝑛𝑛یک تابع توزیع توأم   𝐹𝐹اگر  ,F1هاي بعدي با توزیع حا F2, … , Fn    شود، آنگاه در نظر گرفته 
,x1)مفهوم کاپولا بر روي  x2, … , xn) :یه صورت زیر خواهد بود 
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4 ( 
F(x1, x2, … , xn) = P(X1 ≤ x1, … , Xn ≤ xn)

= C�P(X1 ≤ x1), … , P(Xn ≤ xn)�
= C�F1(x1), … , Fn(xn)� 

تغیره چند مدهد که هر تابع توزیع احتمال ها پیوسته باشند، تئوري اسکلار نشان می    هنگامی متغیر
 شود.اي و یک ساختار وابسته نمایش داده شود و به صورت زیر مشتق میتواند با یک توزیع حاشیهمی

f(x1, x2, … , xn) =
∂F(x1, x2, … , xn)
∂x1, … , ∂xn

=
∂C(u1, … , un)
∂u1, … , ∂un

×�
∂Fi(xi)
∂xii

 

5( = C(u�) × � fi(xi)
i

 

یه     fiکه در آن   ــ یه      Fi(xi)اي، ها توابع چگالی حاشـ ــ تابع توزیع حاشـ Fi(xi) ui،ايها  براي  =
i = 1, … , n  وu� = (u1, … , un)  وC(u�) شد(چروبینی، تابع چگالی کاپولا می سیانو و وچیاتو   با   4لو

2004(. 

ها پیوســته باشــد آنگاه کاپولا واحد اســت، در غیر این صــورت با حد فاصــل توزیع اگر همه حاشــیه
 اي وجود دارد که:𝐶𝐶آید. بنابراین طبق قضیه اسکلار کاپولاي اي به دست میحاشیه

6 ( F(x1, x2, … , xn) =  C�F1(x1), … , Fn(xn)� 

سانات و ویژگی  در زمینه مدل سانات،   هاي مختلف پیشهاي بازدهی طلا و نیز روشسازي نو بینی نو
تحقیقات متعددي صـــورت گرفته اســـت که هز یک از آنها با در نظر گرفتن شـــرایط مختلف به نتایج  

 اند.  متفاوتی دست یافته

هاي ) نشان دادند که برآورد واریانس پرتفوي، در شرایطی که دارایی1391بکی حسکوئی و صمدي( 
 5هاي کاپولاتوان از ساختار مدلمالی موجود در پرتفوي، داراي ساختار وابستگی غیر خطی باشند، می

مانند   گیريب تصمیمهاي مناسسازي واریانس پرتفوي استفاده نمودند. آنها با استفاده از معیاربراي مدل
AIC  وSBC  ها، بهترین مدل را انتخاب کردند. نتایج این پزوهش، نشان داد که در بین انواع مدل

هاي ها دارد و ساختار وابسته بین متغیر) بیشترین برازش را بر دادهSJC( 6کاپولاي جویی کلیتون متقارن
 دهد.ها، توضیح میپرتفو را بهتر از سایر مدل

ــبی فازي     1391در مطالعۀ زراء نژاد، رئوفی و کیانی (    ــبکه عصـ بر مبناي مدل     ANFIS) یک شـ
گیري پس انتشــار و حداقل مربعات خطا در جهت بهبود دقت  ســوگنو و همچنین الگوریتم یاد -تاکاگی

شده براي پیش       پیش شد. بازه زمانی به کار رفته  ستفاده  سرعت همگرایی ا قیمت  بینیبینی و افزایش 

 



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

72 

ــت. نتایج با توجه به معیار 2012/  05/  18تا  2010/ 07/  12وزانه طلا در مطالعۀ مذکور، از ر هاي  اس
ــان میپیش يمتداول ارزیابی خطا ــبکبینی نشـ ــبی دهد که مدل شـ ــبت به مدل   ANFISه عصـ نسـ

ARIMA تري ارائه داده است.بینی دقیقپیش 

برآورد ارزش در معرض خطر پرتفوي « نوان) با ع1393در مطالعه نصیري، حسنلو و ابراهیمی (
با استفاده از » ه موردي؛ بازار ارز، طلا و سهامگارچ: مطالع -هاي کاپولاده از مدلگذاري با استفاسرمایه

ها در پرتفوي و از دارایی اي براي هر یکهاي حاشیهازي توزیعترکیب مدل گارچ به منظور مدل س
گذاري پرتفوي سرمایه 8VAR، ارزش در معرض خطر 7ابع توزیع توأمهاي کاپولا به منظور تشکیل تمدل

استیودنت و کلایتون براي توصیف  -را برآورد کردند. در این پژوهش از کاپولاي چند متغیره گوسی، تی
دهد که هاي این پژوهش، نشان میگذاري استفاده شده است. یافتهساختار ریسک پرتفوي سرمایه

ها در برآورد ارزش در معرض خطر و توصیف ساختار وابستگی به سایر مدلنسبت  استیودنت -کاپولاي تی
 ها، عملکرد بهتري دارد.پرتفوي یري بازده

ــینی و داورامیر ــتفاده از الگوریتم پرواز پرندگان، الگوریتم ژنتیک و ترکیبی از 1394پناه(حس ) با اس
ــتفاده از الگوي     بینی قیمت طلا پرداختند. نتایج حا    این دو الگو به پیش  ــل، حاکی از این بود که اسـ صـ

ستفاده از نقاط       نتیک، بترکیبی پرواز پرندگان با الگوي ژ ضعف هر یک از الگوها و ا شش نقاط  ه علت پو
 بینی بیشتري دارد.بینی، دقت پیشها در مسیر پیشقوت آن

ندري(  ــک گارچ   1396اسـ مدل( گارچ  10گارچ ، آي9) در تحقیقی از ســـه  بینی  ش) براي پی 11و فی
ــان ــن نوس ــحیح خطاي برداري و همگرایی یوهانس   -هاي قیمت طلا و نرخ دلار در بازار آزاد و مدل تص

هاي قیمت طلا و نرخ دلار در بازار آزاد بر شــاخص کل قیمت ســهام جوســیلیوس براي ارزیابی نوســان
تا دي ماه   1388فروردین  هاي به کار برده شـده از نوع روزانه و از اوراق بهادار تهران اسـتفاده کرد. داده 

سایر مدل     1396 شان داد که مدل فیگارچ بهتر از  ینی  بهاي قیمت طلا را پیشها نوسان هستند. نتایج ن
ــانمی ــهام رابطه معنی داري  کند، ولی براي نوس ــاخص کل قیمت س هاي قیمت دلار در بازار آزاد با ش

صحیح برداري و همگرایی یوها  سن  دارند و با توجه به الگوي ت سان   –ن سیلیوس، نو   هاي قیمت طلا وجو
 شاخص قیمت کل سهام همگرا هستند.

با عنوان  2015( 12بنتس بازار طلا تحت چارچوب     پیش«) در یک پژوهش  نات در  ــا هاي  بینی نوسـ
GARCH ،FIGARCH ،IGARCHستفاده از داده » هاي جدید: یافته ست  با ا   1976هاي روزانه آگو

ــیم کردن نمونه به دو دوره از داده 2015تا فوریه  ــت و تقس  24تا  1971هاي درون نمونه از دوم آگوس
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تایج را در برون نمونه از       2008اکنبر  ــتفاده کرد و ن   6تا   2008اکتبر  27براي برآورد کردن مدل اسـ
، و  GARCH(1,1) ،IGARCH(1,1)هاي  وي در این پژوهش از مدل  بینی کرد.یشرا پ 2015فوریه  

صورت ویژه   شان حاکی از آن       FIGARCH(1,d,1)به  ست. نتایج بدست آمده توسط ای را به کار برده ا
مدل   که  مدل براي در  FIGARCH(1,d,1) بود  ــتگیبهترین  یانس    برگرفتن وابسـ هاي خطی در وار

 آید، هست.هاي اطلاعات بدست میبه وسیلۀ معیارشرطی بازده طلا که اغلب 

ستفاده از مدل     2017( 13سپیپان   سانات قیمت طلا را با ا شی نو    GARCH –ARIMA) در پژوه
شده که، نرمال، تی    بینی کرد. تمام مدلپیش سه فرض توزیع  ستیودنت و   –ها تحت  ستند،    GEDا ه

ــلبرآورد می ــوند. نتایج حاصـ ین مدل عملکرد را براي بهتر ARIMA(2,0,2)حاکی از این بود که  ،شـ
  ARIMA(2,0,2) – GARCH-Nنین توزیع بازگشت با مدل  بینی بازگشت طلا ارائه داد. و همچ پبش

مدل   مدل    ARIMA(2,0,2) – GARCH-GEDو  بازدهی بیش از   – ARIMA(0,0,2)، مجموع 

GARCH-t .دارند 

شی دوري و بینگ  شانگ  ) ، به دنبال مدل قیمت2018( 14در پژوه   (SGE)هايطلا در بورس طلا 
سال   ARCHبینی مدل خانواده بوده و توانایی پیش ست. این تجزیه و تحلیل طی  هاي  را ارزیابی کرده ا

ستفاده قرار می  2016 – 2002 صل   به ترتیب به عنوان در نمونه و خارج از نمونه مورد ا گیرند. نتایج حا
شان می  و در عملکرد خارج  EGARCHو  GARCHهاي لکه مددهد از عملکرد آماري درون نمونه ن

وریع اند و همچنین بر اســاس تتخاب شــدهبه عنوان بهترین مدل براي بازده ان GARCHاز نمونه مدل 
نمونه و خارج از نمونه بینی درونبهترین مدل براي پیش ARCHMو  GARCHاســتیودنت مدل  -تی

 هستند.

نا   ــ کاران (  15کریشـ عه   2019و هم طال مدل  اي عملکرد پیش)، در م یانگین متحرك  بینی دو  م
شته    سیونی انبا شبکه  (ARIMA) خودرگر صنوعی   و  صبی م براي قیمت روزانه طلا در   (ANN) هاي ع
ــتفاده از    ــد خطاي مطلق   (MAE) میانگین خطاي مطلق   هند را با اسـ و   (MAPE) ، میانگین درصـ

هایت به این نتیجه )، مورد بررســی و مقایســه قرار دادند. در نRMSE( میانگین خطاي میانگین مربعات
ــیدند که مدل ــبکه هايرس ــبی خوراك رو به جلوش ــ  ARIMAاز مدل (FFNN) اي عص نتی بهتر س

 هستند.

ســـانات ماهانه قیمت طلاي بینی دقیق نود را براي پیش)، یک مدل جدی2019و همکاران ( 16آلامر
سازي نهنگ     دهند. این مدل باارائه می ستفاده از یک روش متا اکتشافی اخیر به نام الگوریتم بهینه   17ا

کند. نتایج  اســتفاده می (NN) به عنوان یک مربی براي یادگیري شــبکه عصــبی پرســپترون چند لایه 
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 NN کلاســیک ، بهینه ســازي ذرات براي NN ها ، از جملهحاصــل از مدل پیشــنهادي با ســایر مدل

NN) -(PSO ژنتیکی براي، الگوریتمNN) -NN (GA براي 18و بهینه ســازي گرگ خاکســتريNN  

(GWO-NN)      شان دهنده برتري مدل ترکیبی ست. نتایج تجربی ن شده ا سه  سبت    WOA-NN مقای ن
 .ها استبه سایر مدل

بینی  هاي پیشبینی بازده طلا و نقره براي افقیســـه دقت پیشدر بررســـی و مقا)، 2019( 19کومار
ــته ر مدل، مختلف، در بین چها ــیونی انباش ــبی    (ARIMA) میانگین متحرك خودرگرس ــبکه عص ، ش

بهترین مدل براي  ARIMAهاي گروه، به این نتیجه رسید که مدل ، ترکیبی و مدل (ANN) مصنوعی
 ی بازده طلا است.بینپیش

 هاي بازدهی طلا و نیزسازي نوسانات و ویژگیهاي انجام گرفته در زمینۀ مدلبا مطالعۀ پژوهش
ولا کاپ-مدل گارچ هاي پیشینتوان مشاهده کرد که در پژوهشبینی نوسانات، میهاي مختلف پیشروش

 وريو نوآ تواند بر اهمیتبینی حرکت قیمت طلاي جهانی استفاده نشده است و این میدر زمینۀ پیش
 بینی قیمتپیش کاپولا و خانواده گارچ در زمینۀ-هاي گارچکار در این پژوهش بیافزاید. همچنین مدل

 .گیرندطلاي جهانی با یکدیگر مورد ارزیابی و مقایسه قرار می

 شناسی پژوهشروش

ــه دقت پیش        بینی آن با مدل هدف از انجام این پژوهش، معرفی یک الگوي ترکیبی جدید و مقایسـ
ت طلاي  هاي روزانه قیماین منظور، از دادهباشـــد. براي میي جهانی هاي گارچ کلاســـیک در بازار طلا

شمش لندن جمع  ست. همچنین      جهانی که از پایگاه اطلاعاتی، اتحادیه بازار  شده ا ستفاده  شده، ا آوري 
هاي مختلف و مقالات پژوهشـــگران داخلی و خارجی زیادي اســـتفاده براي گردآوري اطلاعات، از کتاب

اســتیودنت اســتفاده   -یشــده اســت. در این مطالعه از معادلات خانواده گارچ، کاپولا نرمال و کاپولاي ت
 باشند:معادلات به شرح ذیل می . بدین منظور،گرددمی

 )GARCH(مدل گارچ

ی  هاي مالیاند که بازده دارایدانان و محققان پی بردهزمانی نســبتا طولانی اســت که اقتصــادســنجی
یشتري  ب ها چولگی و کشیدگی ل فراوانی آناتغییرات است، یعنی توزیع احتم  بنديداراي ویژگی خوشه 

ها را نشان هاي آماري که بتوانند این وابستگی اخیر مدل ال فراوانی نرمال دارد. در دو دهۀاز توزیع احتم
بندي تغییرات سري زمانی توسط اند. اولین مدل براي توضیح وابستگی از نوع خوشه  دهند به وجود آمده

را براي توجیه  (ARCH)شرطی ) مطرح شد. وي مدل خودرگرسیون واریانس ناهمسانی 1982( 20انگل
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ها در سري زمانی مطرح نمود. بعد از وي مطالعات گوناگونی توسط سایر اقتصاددانان  این نوع از وابستگی
ــو ــورت گرفت و مدل1986( 21مانند بولرس ــیون  ARCHهاي دیگري از نوع  ) ص مانند مدل خودرگرس

هاي  د تا بتوانند این ویژگی بازدهیبه وجود آمدن (GARCH)یافته واریانس ناهمســـانی شـــرطی تعمیم
ــتر مطالعات ت   هاي مالی را به    دارایی ــیح دهند. بیشـ ــان دادهخوبی توضـ هاي نوع  اند که مدل   جربی نشـ

GARCH  شتر در مدل شد. یک مدل کلی  بینی برخوردار میسازي و پیش از توانایی بی به  ARCH(q)با
 صورت زیر است:

7( σt2 = α0 +�αiεt−12 + Vt

q

i=1

 

ــتفاده از این مدل  ــکلی که در عمل به هنگام اس ــت که وقتی ها به وجود میمش عدد   𝑞𝑞آید، این اس
  واریانس بزرگی باشــد، به طور معمول باعث نقض شــدن فرض غیر منفی بودن و شــرایط مانایی معادله 

شد. مدل  می سو(    GARCHبا سط بولر سعه یافت، راه 1986که تو شکل و نیز  ) تو کاري براي حل این م
 ).2000، 22باشد(جانستون و اسکاتها میمدلی صرفه در تعداد پارامتر

شرطی علاوه بر   شامل     𝑞𝑞واریانس  شته،  شته    𝑝𝑝توان دوم گذ شرطی گذ σt−j2)وقفه واریانس  نیز  (
,GARCH(pاست. معادله واریانس شرطی در یک مدل  q) باشد  به صورت زیر می 

8( 𝜎𝜎𝑡𝑡2 = 𝛼𝛼0 + �𝛼𝛼𝑖𝑖𝜀𝜀𝑡𝑡−12 + �𝛽𝛽𝑗𝑗𝜎𝜎𝑡𝑡−𝑗𝑗2 𝑉𝑉𝑡𝑡

𝑝𝑝

𝑗𝑗=1

𝑞𝑞

𝑖𝑖=1

 

ــه به دنبال یافتن تخمینگران بازارفعالان و تحلیل ــرطی هاي مالی همیش هایی دقیق از واریانس ش
بینی نوسانات شرطی از توانایی زیادي  هاي گارچ در پیشهاي مالی هستند. از آنجا که مدلقیمت دارایی

ــکل  ــتند، ش ــتري از این مدلهاي کاملبرخوردار هس  ت و به طور خاص براي تخمینها ظهور یافته اس
شرطی دارایی  ستغاده قرار می ها و ابزارواریانس  شرطی این مدل هاي مالی مورد ا ها در  گیرند. واریانس 

 ) ارائه شده است.1جدول (
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 هاي مختلف گارچ. واریانس شرطی مدل1جدول 

 معاله واریانس شرطی مدل

EGARCH 
𝑳𝑳𝑳𝑳(𝒉𝒉𝒕𝒕) = 𝜶𝜶𝟎𝟎 + 𝜶𝜶𝟏𝟏 �

𝜺𝜺𝒕𝒕−𝟏𝟏
𝒉𝒉𝒕𝒕−𝟏𝟏𝟎𝟎.𝟓𝟓 �+ 𝝁𝝁𝟏𝟏 �

𝜺𝜺𝒕𝒕−𝟏𝟏
𝒉𝒉𝒕𝒕−𝟏𝟏𝟎𝟎.𝟓𝟓 �+ 𝜷𝜷𝟏𝟏𝑳𝑳𝑳𝑳(𝒉𝒉𝒕𝒕−𝟏𝟏) 

 

GJR- GARCH 

𝒉𝒉𝒕𝒕 = 𝜶𝜶𝟎𝟎 + 𝜶𝜶𝟏𝟏𝜺𝜺𝒕𝒕−𝟏𝟏𝟐𝟐 + 𝜷𝜷𝟏𝟏𝒉𝒉𝒕𝒕−𝟏𝟏 + 𝝀𝝀𝟏𝟏𝜺𝜺𝒕𝒕−𝟏𝟏𝟐𝟐 𝑰𝑰𝒕𝒕−𝟏𝟏 
 

�𝑰𝑰𝒕𝒕−𝟏𝟏   , 𝜺𝜺𝒕𝒕−𝟏𝟏 < 𝟎𝟎
𝑰𝑰𝒕𝒕−𝟏𝟏   , 𝜺𝜺𝒕𝒕−𝟏𝟏 ≥ 𝟎𝟎 

 

IGARCH 𝒉𝒉𝒕𝒕 =
𝜶𝜶𝟎𝟎

𝟏𝟏 − 𝜷𝜷𝟏𝟏
+ (𝟏𝟏 − 𝜷𝜷𝟏𝟏)�𝜷𝜷𝟏𝟏𝒊𝒊

∞

𝒊𝒊=𝟎𝟎

𝜺𝜺𝒕𝒕−𝟏𝟏−𝒊𝒊𝟐𝟐  

 

 ايهاي حاشیهوزیعتسازي مدل

ــط     هاي مفروض توسـ t    {Xt}بازده دارایی  = 1,⋯ , T ــان داده می ــود. فرض مینشـ کنیم  شـ
GARCH(1,1)  با تغییرات اســتاندارد به ترتیب داراي توزیع نرمال اســتاندارد(GARCH-n)  یا توزیع

 شود:باشد. از این رو مدل به صورت زیر تعریف می )(GARCH-tاستاندارد  استیودنت –تی 

9 ( xt = µ + αt = µ + σtεt 

10( σt2 = α0 + α1αt−12 + βσt−12  
εt~N(0,1) or εt~td 

𝛽𝛽که در آن،   ≥ 0 ،𝛼𝛼1 ≥ 0 ،𝛼𝛼0 ≥ α1، و 0 + β = بازده مورد انتظار و     μبازده واقعی،   𝑥𝑥𝑡𝑡؛ 1
𝜎𝜎𝑡𝑡 ها در زمان ازدهتلاطم ب𝑡𝑡 ها از توزیع نرمال  شــود باقیماندهها فرض میباشــند معمولأ در این مدلمی

بیشتر نسبت به توزیع نرمال، توسط  تواند کشیدگیکنند. اما در واقیعت مدل گارچ نرمال نمیپیروي می
اســتیودنت را براي خطاها به جاي فرض   –) توزیع تی 1986هاي دارایی را توضــیح دهد. بلرســف(بازده
 شود:ها به صورت زیر تعریف میاي براي باقیماندهل بودن پیشنهاد کرد لذا توزیع حاشیهنرما

11( 
P(Xt+1 ≤ X) = P�αt+1 ≤ (X − µ)�

= P�εt−1 ≤
(x − µ)

�α0 + α1αt−12 + βσt−12
� 
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12( =

⎩
⎪
⎨

⎪
⎧ N�

(x − µ)

�α0 + α1αt−12 + βσt−12
� ,    if  ε~N(0,1)                   

 td �
(x − µ)

�α0 + α1αt−12 + βσt−12
� ,      if  ε~td                             

 

 شود.استفاده می MLEاز روش  GARCHهاي مدل همچنین به منظور تخمین پارامتر

 کاپولاي گوسی

 شود.باشد که به صورت زیر تعریف می، کاپولاي توزیع نرمال چند متغیره می23کاپولاي گوسی

13( CRGa(u) = φRn�φ−1(u1),⋯ ,φ−1(un)� 

φRnکه در آن ستاندارد        شترك توابع توزیع نرمال ا ستگی    nتابع توزیع م   Rمتغیره با ماتریس هب
شد، و  می ستاندارد هر متغیر می  φ−1با سکوف،     معکوس تابع توزیع، توزیع نرمال ا شد(امبرکتس، لیند با

 ).2001،  24مایکل

ujاگر  = φ�xj�    ــد، آنکاه xjباشـ = φ−1�uj�   ــورت زیر   خواهد بود. بنابرا  ین تابع چگالی به صـ
 باشد:می

14( CRGa(u1, … , un) =
1

|R|
1
2

exp �−
1
2

XT(R− 1)X� 

⋯,φ−1(u1)�که در آن ,φ−1(un)�T X  ).2004لوسیانو و وچیاتو،   باشد(چروبینی،می =

 

 استیودنت –کاپولاي تی 

ــتنتاج کاپولاي تی ــی می25روش اس ــورت زیر تعریف   ، همانند روش کاپولاي گوس ــد، که به ص باش
 شود:می

15( TR,v(u1, … , un) = tR,v�tv−1(u1),⋯ , tv−1(un)� 

باشــد،  می Rبعدي با ماتریس همبســتگی  nاســتیودنت  –تابع توزیع مشــترك تی  tR,vکه در آن 
ستاندارد تک متغیره با درجه آزادي  معکوس تابع ت tv−1همچنین  لوسیانو و    باشد(چروبینی، می vوزیع ا
 ).2004وچیاتو، 

 آید:استیودنت نیز به صورت زیر بدست می –تابع چگالی  تی 
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16( 

Cv,R
t (u1, … , un)

= |R|−
1
2
β �v + n

2 �

β �v
2�

�
β �v

2�

β �v + 1
2 �

�

n
�1 + 1

v XTR−1X�
−v+n2

∏ �1 +
Xj2

v �
−v+12

n
j=1

 

Xjکه در آن  = tv−1(ui) باشد.می 

شوند و همچنین در این  برآورد می 26حداکثر راست نمایی  هاي تابع کاپولا با استفاده از روش پارامتر
ــتفاده از نرم افزارهاي           پژوهش فرایند برآورد مدل   با اسـ به ترتیب  و   MATLABهاي کاپولا و گارچ 

Eviews شود.انجام می   

 هاي پژوهشیافته

ــتفاده در این پژوهش گزارش داده   در این بخش، ابندا اطلاعات آماري و دقیق از داده    هاي مورد اسـ
سپس آزمون   می صل از  ها و نتایج مربوط به آنهاي مورد نیاز بر روي دادهشود.  ها و در نهایت نتایج حا

و   10، 5، 1بینی هاي پیشکاپولا با دوره –هاي خانواده گارچ و گارچ اي براي مدلبینی برون نمونهپیش
 گیرد.شود و مورد ارزیابی قرار میروزه گزارش داده می 22

 هامعرفی داده

باشد،   هاي روزانه طلا  میهاي مورد بررسی که  قیمت ادهدهمان طور که در قسمت قبل گفته شد،   
آوري ر شمش لندن جمع، از پایگاه اطلاعاتی، اتحادیه بازا2018/  06/  26تا   2000/  01/  04از تاریخ 

 باشدمشاهده براي قیمت طلا موجود می 4634گردیده است. در مجموع 

ــورت فایل ــبات به نرماین اطلاعات به صـ ــل دریافت و براي انجام محاسـ   مذکور هاي افزارهاي اکسـ
 منتقل داده شده است. 
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 هاویژگی آماري داده

0

100

200

300

400

500

600

400 600 800 1000 1200 1400 1600 1800

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


 
 ها. نمودار توزیع داده1نمودار 

هاي مورد نظر داراي دنباله پهن شود، سري مربوط به داده  ) مشاهده می 1همان طور که در نمودار (
ي این اسـت که  دهندهباشـد که نشـان  ها غیر صـفر می مربوط به داده 27باشـد به دلیل اینکه چولگی می

شد و داراي چولگی می توزیع مورد نظر متقارن نمی شاهده می   با شد. از طرفی م ا  هشود که توزیع داده با
ــیدگی ــیدگی، آماره   28داراي کش ــرائب چولگی و کش ــاس ض ــتند. بر اس ي مربوط به آزمون  از چپ هس

ــت می 29برا _جارك ــفر(نرمال  به دس ــیه ص آید که آزمون نرمال بودن توزیع جملات خطا را تحت فرض
ساس نتایج جارك بودن جمله خطا) بررسی می  باشد(کوچکتر   برا ، مقدار احتمال آن صفر می  _کند. بر ا

 .کنندي این است جملات خطا متغیر مورد بررسی از توزیع نرمال پیروي نمی) که نشان دهنده05/0از 

 هاداده بررسی مانایی

ــتفاده از آزمون دیکی 2جدول (  ــه واحد) متغیر، که با اسـ  –)، نتایج مربوط به آزمون مانایی ( ریشـ
شه واحد ( متغیر مورد نظر نامانا می        صفر وجود ری ضیه  ساس  فر صورت می   فولر، بر ا شد)  پذیرد، را با

 دهد.نشان می

 . بررسی مانایی سري2جدول 

 %10مقادیر بحرانی  %5مقادیر بحرانی  %1مقادیر بحرانی  احتمال مقدار محاسبه آزمون فرض صفر
 -567041/2 -861968/2 -431579/3 4817/0 -188497/1 رفول -دیکی وجود ریشه واحد

 منبع: محاسبات پژوهش
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شتر از  2با توجه به نتایج جدول ( ست و همچنین قدر   05/0)، چون آماره احنمال  آزمون بی مطلق ا
ست، پس نتیجه می     شده کمتر از مقادیر بحرانی ا سبه  صفر ما رد نمی مقدار محا ود و  ش گیریم که فرض 

یري  گباشد. از این رو، رفع مشکل نامانایی را با تفاضل   سري مورد نظر داراي ریشه واحد است و نامانا می   
 دهد.ل نشان می)،  نتایج مانایی سري را براي تفاضل مرتبه او3دهیم. جدول (انجام می

 . نتایج مانایی سري تفاضلی شده3جدول 

 %10مقادیر بحرانی  %5مقادیر بحرانی  %1مقادیر بحرانی  احتمال مقدار محاسبه آزمون فرض صفر
 -567041/2 -861968/2 -431579/3 0001/0 -40784/68 رفول -دیکی وجود ریشه واحد

 منبع: محاسبات پژوهش

ــان می3نتایج جدول (   ي این آزمون براي متغیر مورد نظر، از دهد که قدر مطلق مقدار آماره     ) نشـ
باشد. لذا فرضیه صفر(وجود ریشه ) می05/0باشد و مقدار احتمال آن، کمتر از (مقادیر بحرانی بیشتر می

 کند.  شود و سري از یک فرایند تصادفی مانا پیروي میواحد) رد می

 ناهمسانی واریانسبررسی 

ستفاده  شر    ا سانی  سماند   از الگوي واریانس ناهم سانی واریانس در پ   هايطی نیازمند وجود آثار ناهم
) نتایج آزمون 4وجود این آثار ضریب لاگرانژ است. جدول (   معادله میانگین بوده که آزمون متداول براي

اهمســانی  ن واریانس جمله خطا(نرا به منظور بررســی ثابت یا متغیر بود ARCH_LM 30ضــریب لاگرانژ
شان می  شرطی در متغیر        واریانس) را ن سانی واریانس  شده حاکی از وجود ناهم صل  دهد که نتیجه حا
 تفاضل قیمت طلاست.

  𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀_𝐋𝐋𝐋𝐋   نتایج آزمون لاگرانژ .4جدول 

 نتیجه آزمون احتمال  آماره آزمون
 تایید وجود آثار ناهمسانی یا صفر رد فرضیه 000/0 08892/62

 منبع: محسبات پژوهش

 هاي مختلفبا توزیع GARCHبرآورد مدل 

ــانی    –با توزیع نرمال و توزیع تی  GARCH(1,1)از مدل  ــتیودنت، براي حذف واریانس ناهمس اس
ــتفاده می  ــب   نماییم و از میان آن  اسـ ــیه      ها مدل مناسـ گزینیم.  اي برمیتر را جهت انتخاب مدل حاشـ

ستفاده از روش  پارامتر شوند. نتایج تخمین گارچ نرمال و تی براي  برآورد می MLEهاي مدل مذکور با ا
 گزارش داده شده است. )5طلا و یک وقفه قیمت آن در جدول (متغیر 
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 GARCHهاي مدل آورد پارامترنتایج بر .5جدول 

 یک وقفه طلا هاپارامتر
GARCH-n GARCH-t GARCH-n GARCH-t 

𝝁𝝁 130766/0 107776/0 131437/0 108410/0 
𝜶𝜶𝟎𝟎 096093/0 028786/0 096139/0 028899/0 
𝜶𝜶𝟏𝟏 068439/0 053558/0 068450/0 053594/0 
𝜷𝜷 936031/0 951484/0 936015/0 951454/0 

 780460/4 - 785791/4 - درجه آزادي
 849400/6 948136/6 849571/6 948188/6 معیار آکایک
 856352/6 953698/6 856522/6 953748/6 معیار بیزین

 منبع: محاسبات پژوهش

ــیک را روي 5جدول ( ــان متغیر طلا و یک وقفه قیمت از آن را ن) نتایج برآورد مدل گارچ کلاسـ شـ
ستیودنت از مقدار معیار -شوارتز مدل گارچ با توزیع تی -ک و بیزینیئهاي آکادهد. مقدار معیارمی هاي  ا

شان می   مدل گارچ با توزیع نرمال براي هردو متغیر کمتر می شد که ن دهد براي مقدار طلا و یک وقفه  با
     باشـــد. لذا مدل گارچ با توزیع تري میاســـتیودنت، مدل مناســـب-آن، مدل گارچ با توزیع تی قیمت از

 شود.هاي کاپولا انتخاب میاي مدلسازي توزیع حاشیهاستیودنت براي مدل-تی

 هاي پژوهشاي مدلنمونهبینی برون برآورد پیش

صریح مدلدر این بخش ابتدا برآورد  شرطی  هاي مختلف گارچ با ت در  وهاي مختلف معادله میانگین 
،  1 هاياي براي نوسانات قیمت طلا در دورهبینی برون نمونهدر دقت پیش گارچ-نهایت مدل هاي کاپولا

بینی،  پیش  (RMSE)شـــود، و توســـط معیار جذر میانگین مربع خطايگزارش داده  می 22و  10، 5
 .دهند) این نتایج را گزارش می7) و (6گیرند. جداول (می مورد ارزیابی قرار
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 هاي گارچاي مدلبینی برون نمونهنتایج پیش .6جدول 

22-step 
RMSE 

10-step 
RMSE 

5-step 
RMSE 

1-step 
RMSE 

 مدل

318/6 641/5 824/6 511/1 𝐀𝐀𝐀𝐀(𝟏𝟏) −𝐆𝐆𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀(𝟏𝟏,𝟏𝟏) 

317/6 639/5 821/6 515/1 𝐀𝐀𝐀𝐀(𝟐𝟐) −𝐆𝐆𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀(𝟏𝟏,𝟏𝟏) 

318/6 641/5 824/6 511/1 𝐋𝐋𝐀𝐀(𝟏𝟏) − 𝐆𝐆𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀(𝟏𝟏,𝟏𝟏) 
317/6 639/5 821/6 516/1 𝐋𝐋𝐀𝐀(𝟐𝟐) − 𝐆𝐆𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀(𝟏𝟏,𝟏𝟏) 
319/6 643/5 827/6 517/1 𝐀𝐀𝐀𝐀𝐋𝐋𝐀𝐀(𝟏𝟏,𝟏𝟏) − 𝐆𝐆𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀(𝟏𝟏,𝟏𝟏) 
319/6 644/5 830/6 505/1 𝐀𝐀𝐀𝐀𝐋𝐋𝐀𝐀(𝟏𝟏,𝟐𝟐) − 𝐆𝐆𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀(𝟏𝟏,𝟏𝟏) 
357/6 664/5 873/6 746/1 𝐀𝐀𝐀𝐀𝐋𝐋𝐀𝐀(𝟐𝟐,𝟏𝟏) − 𝐆𝐆𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀(𝟏𝟏,𝟏𝟏) 
359/6 667/5 855/6 848/1 𝐀𝐀𝐀𝐀𝐋𝐋𝐀𝐀(𝟐𝟐,𝟐𝟐) − 𝐆𝐆𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀(𝟏𝟏,𝟏𝟏) 
348/6 652/5 850/6 518/1 𝐀𝐀𝐀𝐀(𝟏𝟏)− 𝐄𝐄𝐆𝐆𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀(𝟏𝟏,𝟏𝟏) 
358/6 673/5 885/6 486/1 𝐀𝐀𝐀𝐀(𝟐𝟐)− 𝐄𝐄𝐆𝐆𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀(𝟏𝟏,𝟏𝟏) 
346/6 651/5 848/6 510/1 𝐋𝐋𝐀𝐀(𝟏𝟏) − 𝐄𝐄𝐆𝐆𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀(𝟏𝟏,𝟏𝟏) 
351/6 670/5 879/6 434/1 𝐋𝐋𝐀𝐀(𝟐𝟐) − 𝐄𝐄𝐆𝐆𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀(𝟏𝟏,𝟏𝟏) 
348/6 652/5 850/6 462/1 𝐀𝐀𝐀𝐀𝐋𝐋𝐀𝐀(𝟏𝟏,𝟏𝟏) − 𝐄𝐄𝐆𝐆𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀(𝟏𝟏,𝟏𝟏) 
364/6 680/5 898/6 564/1 𝐀𝐀𝐀𝐀𝐋𝐋𝐀𝐀(𝟏𝟏,𝟐𝟐) − 𝐄𝐄𝐆𝐆𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀(𝟏𝟏,𝟏𝟏) 
360/6 668/5 844/6 618/1 𝐀𝐀𝐀𝐀𝐋𝐋𝐀𝐀(𝟐𝟐,𝟏𝟏) − 𝐄𝐄𝐆𝐆𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀(𝟏𝟏,𝟏𝟏) 
318/6 641/5 824/6 513/1 𝐀𝐀𝐀𝐀(𝟏𝟏) − 𝐈𝐈𝐆𝐆𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀(𝟏𝟏,𝟏𝟏) 
316/6 637/5 817/6 521/1 𝐀𝐀𝐀𝐀(𝟐𝟐) − 𝐈𝐈𝐆𝐆𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀(𝟏𝟏,𝟏𝟏) 
318/6 641/5 824/6 513/1 𝐋𝐋𝐀𝐀(𝟏𝟏) − 𝐈𝐈𝐆𝐆𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀(𝟏𝟏,𝟏𝟏) 
316/6 636/5 817/6 522/1 𝐋𝐋𝐀𝐀(𝟐𝟐) − 𝐈𝐈𝐆𝐆𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀(𝟏𝟏,𝟏𝟏) 
322/6 648/5 814/6 705/1 𝐀𝐀𝐀𝐀𝐋𝐋𝐀𝐀(𝟏𝟏,𝟏𝟏) − 𝐈𝐈𝐆𝐆𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀(𝟏𝟏,𝟏𝟏) 
319/6 634/5 827/6 509/1 𝐀𝐀𝐀𝐀𝐋𝐋𝐀𝐀(𝟏𝟏,𝟐𝟐) − 𝐈𝐈𝐆𝐆𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀(𝟏𝟏,𝟏𝟏) 
318/6 639/5 796/6 635/1 𝐀𝐀𝐀𝐀𝐋𝐋𝐀𝐀(𝟐𝟐,𝟏𝟏) − 𝐈𝐈𝐆𝐆𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀(𝟏𝟏,𝟏𝟏) 
360/6 668/5 856/6 867/1 𝐀𝐀𝐀𝐀𝐋𝐋𝐀𝐀(𝟐𝟐,𝟐𝟐) − 𝐈𝐈𝐆𝐆𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀(𝟏𝟏,𝟏𝟏) 
335/6 649/5 841/6 583/1 𝐀𝐀𝐀𝐀(𝟏𝟏) − 𝐆𝐆𝐆𝐆𝐀𝐀 
336/6 652/5 846/6 577/1 𝐀𝐀𝐀𝐀(𝟐𝟐) − 𝐆𝐆𝐆𝐆𝐀𝐀 
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335/6 649/5 841/6 583/1 𝐋𝐋𝐀𝐀(𝟏𝟏) − 𝐆𝐆𝐆𝐆𝐀𝐀 
336/6 651/5 845/6 577/1 𝐋𝐋𝐀𝐀(𝟐𝟐) − 𝐆𝐆𝐆𝐆𝐀𝐀 
359/6 666/5 877/6 656/1 𝐀𝐀𝐀𝐀𝐋𝐋𝐀𝐀(𝟏𝟏,𝟏𝟏) − 𝐆𝐆𝐆𝐆𝐀𝐀 
338/6 657/5 854/6 568/1 𝐀𝐀𝐀𝐀𝐋𝐋𝐀𝐀(𝟏𝟏,𝟐𝟐) − 𝐆𝐆𝐆𝐆𝐀𝐀 
338/6 657/5 854/6 570/1 𝐀𝐀𝐀𝐀𝐋𝐋𝐀𝐀(𝟐𝟐,𝟏𝟏) − 𝐆𝐆𝐆𝐆𝐀𝐀 
362/6 671/5 867/6 902/1 𝐀𝐀𝐀𝐀𝐋𝐋𝐀𝐀(𝟐𝟐,𝟐𝟐) − 𝐆𝐆𝐆𝐆𝐀𝐀 

 منبع : محاسبات پژوهش

 گارچ -اي مدل کاپولا بینی برون نمونهنتایج پیش .7جدول 

22-step 
RMSE 

10-step 
RMSE 

5-step 
RMSE 

1-step 
RMSE 

 مدل

989/5 924/5 599/6 440/1 𝐀𝐀𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂 𝐭𝐭 −  𝐆𝐆𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀− 𝐭𝐭 
978/5 878/5 623/6 875/0 𝐀𝐀𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂 𝐧𝐧 −  𝐆𝐆𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀− 𝐭𝐭 

 منبع: محاسبات پژوهش

بینی بر هاي برتر از لحاظ دقت پبشهاي رقیب، مدل)، در بین مدل7) و (6با توجه به نتایج جدول (
 گزارش داده شده است.)، 9) و (8اساس معیار خطاي مذکور، در جدول (

 روزه 5و  1هاي برتردر افق بندي مدلرتبه .8جدول 

 step-5 رتبه
RMSE 

 مدل
 

 step -1 رتبه
RMSE 

 مدل

1 599/6 𝐀𝐀𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂 𝐧𝐧 −  𝐆𝐆𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀− 𝐭𝐭 1 875/0 𝐀𝐀𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂 𝐧𝐧 −  𝐆𝐆𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀− 𝐭𝐭 

2 623/6 𝐀𝐀𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂 𝐭𝐭 −  𝐆𝐆𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀− 𝐭𝐭 2 434/1 𝐋𝐋𝐀𝐀(𝟐𝟐) − 𝐄𝐄𝐆𝐆𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀(𝟏𝟏,𝟏𝟏) 
3 814/6 𝐀𝐀𝐀𝐀𝐋𝐋𝐀𝐀(𝟏𝟏,𝟏𝟏) − 𝐈𝐈𝐆𝐆𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀(𝟏𝟏,𝟏𝟏) 3 440/1 𝐀𝐀𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂 𝐭𝐭 −  𝐆𝐆𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀− 𝐭𝐭 

 منبع: محاسبات پژوهش
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 روزه 22و  10هاي برتر در افق بندي مدلرتبه .9جدول 

 step-22 رتبه
RMSE 

 مدل
 

 step -10 رتبه
RMSE مدل 

1 978/5 𝐀𝐀𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂 𝐧𝐧 −  𝐆𝐆𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀− 𝐭𝐭 1 636/5 𝐋𝐋𝐀𝐀(𝟐𝟐) − 𝐈𝐈𝐆𝐆𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀(𝟏𝟏,𝟏𝟏) 
2 989/5 𝐀𝐀𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂𝐂 𝐭𝐭 −  𝐆𝐆𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀− 𝐭𝐭 2 637/5 𝐀𝐀𝐀𝐀(𝟐𝟐) − 𝐈𝐈𝐆𝐆𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀(𝟏𝟏,𝟏𝟏) 

3 316/6 𝐀𝐀𝐀𝐀(𝟐𝟐) − 𝐈𝐈𝐆𝐆𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀(𝟏𝟏,𝟏𝟏) 
MA(2) − IGARCH(1,1) 3 639/6 

𝐀𝐀𝐀𝐀(𝟐𝟐) − 𝐆𝐆𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀(𝟏𝟏,𝟏𝟏) 
𝐋𝐋𝐀𝐀(𝟐𝟐) − 𝐆𝐆𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀(𝟏𝟏,𝟏𝟏) 

ARMA(2,1) − IGARCH(1,1) 
 منبع: محاسبات پژوهش

 

ــل از پیش9) و (8با توجه به جداول ( ــه اي مدلبینی برون نمونه)، نتایج حاصـ هاي رقیب و مقایسـ
 باشد:ها، به شرح زیر میآن

Copula،، هــاي روزه بــه ترتیــب مــدل 1بینی در افق پبش − n, GARCH − t MA(2) −

EGARCH(1,1)   وCopula− t, GARCH − tها هستند.، بهترین مدل 

مدل  5بینی در افق پیش مدل         روزه،  به  بت  ــ مال، نسـ کاپولا تی و نر یب از عملکرد   هاي  هاي رق
ــتنــد، وبعــد از مــدلدقیق ARMA(1,1)هــاي کــاپولا تی و نرمــال، مــدل تري برخوردار هسـ −

IGARCH(1,1) .در رتبه سوم قرار دارد 

روزه، از عملکرد  5و  1هاي کاپولا که در افق روزه، نتایج متفاوت اســـت. مدل 10بینی در افق پیش
اند و   هاي رقیب در رتبه خوبی قرار نگرفته    روزه، بین مدل  10بینی خوبی برخوردار بودند، در افق پیش 

MA(2)در این افق مدل  − IGARCH(1,1)ــت قرار دارد و بعد از آن مدل AR(2) ، در رتبه نخس −

IGARCH(1,1)    مدل به دوم و در بین  مدل     در رت یب،  AR(2)هاي  هاي رق − GARCH(1,1)  ،
MA(2) − GARCH(1,1)  وARMA(2,1) − IGARCH(1,1)       نی در ــا یکســ توان  ، کــه داراي 

 اند.روزه قرار گرفته 10بینی بینی قیمت طلاي جهانی دارند، در رتبه سوم افق پیشپیش

AَR(2) هــاي کــاپولا نرمــال و تی و همچنین دو مــدلروزه، مــدل 22بینی در افق پیش −

IGARCH(1,1)   وMA(2) − IGARCH(1,1)  سانی در پیش روزه دارند،   22بینی که داراي توان یک
 مدت هستند.بینی بلندبه ترتیب داراي بیشترین دقت در پیش
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 و پیشنهاد گیرينتیجه

هاي میانگین متحرك، هموارسازي نمایی   روشزمانی مانند هاي سري بینی معمولأ از مدلبراي پیش
ــتفاده می   ــته( آریما) و از این قبیل اس ــیونی انباش ا با  هد. اما این مدلکننو میانگین متحرك خودرگرس

ستند هایی ضعف  ی  بیندهند تا عوامل پیچیده و غیرخطی مؤثر بر پیشکه به محقق اجازه نمی همراه ه
زمانی اقتصــادي  شــود که در بســیاري از مشــاهدات، ســري ده میرا در نظر بگیرد. علاوه بر این مشــاه

بخش نیست.  هاي خطی براي مسائل پیچیده دنیاي واقعی همیشه رضایتغیرخطی بوده و تخمین مدل
هاي زیادي همراه است   سنجی نیز با محدودیت بینی بر اساس مدل هاي غیرخطی اقتصاد  همچنین پیش

ستفاده از تکنیک  سري یرخطی براي پیشهاي غاز این رو ا هاي زمانی روز به روز در حال گسترش  بینی 
بینی روند حرکت قیمت طلاي جهانی با  بوده اســـت. هدف از این مطالعه ارائه الگویی جدید جهت پیش

هاي تک رژیمی باشــد. بدین منظور ابتدا با اســتفاده از مدلمی GARCH-Copula اســتفاده از روش 
ند      مان مت طلا   به منظور پیش  GARCH ،EGARCH ،IGARCH ،GJR-GARCHگارچ  بینی قی

، پس از برآورد مدل گارچ کلاسیک با   GARCH-Copula پرداخته شد. سپس جهت پیاده سازي مدل    
هاي  عسازي توزیاستیودنت به منظور مدل -استیودنت، که مدل گارچ با توزیع تی-هاي نرمال و تیتوزیع

بینی روند حرکت قیمت طلاي جهانی با مدل  ل انتخاب شد، پیش هاي کاپولاي تی و نرمااي مدلحاشیه 
ــورت پذیرفت و مدل     -گارچ   22و  10، 5، 1اي بینی برون نمونه هاي پیش هاي مذکور در افق  کاپولا، صـ

روزه توســـط معیار جذر میانگین مربع خطا مورد ارزیابی و مقایســـه قرار گرفتند. نتایج حاصـــل از این 
ــاس معیار خطاي پیشکه پژوهش حاکی از ان بود  ــی  ،  مدل(RMSE)بینی بر اسـ هاي کاپولاي گوسـ

ــیه     ــبت به مدل    GARCH-tاي (نرمال) و تی با توزیع حاشـ هاي خانواده گارچ تک     عملکرد بهتري نسـ
هاي  شد در افق طور که ملاحضه  همان .بینی کوتاه مدت و بلند مدت برخوردار بودندرژیمی در افق پیش

ــد دقت پیش    و بلند  مدت بینی کوتاه پیش ــه با       –گارچ   بینی مدل مدت خطا و درصـ کاپولا در مقایسـ
صاد روش شان     هاي متعارف اقت سیار مقبول بوده و لذا ن   بینیي قدرت این روش در پیشدهندهسنجی ب

شد. توابع کاپولا انواع مختلفی دارند، به همین منظور پیشنهاد می  می ولا  هاي مختلف کاپشود که مدل با
ست نتایج آن در پیش سه   بینی قیمت طلاي جهانی به کار رود و بهتر ا ها با کمک چند معیار متنوع مقای

 ترین تابع کاپولا انتخاب شود.شوند و مناسب
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 منابع

ها بر شــاخص بینی نوســانات طلا و ارز و اثرات آن). کاربرد فیگارچ در پیش1396( هزادب ،رياســکند )1
دانشگاه آیت االله بروجردي (ره).    .دانشده علوم پایه  .نامه کارشناسی ارشد   بورس اوراق بهادار تهران. پایان

 بروجرد.

سینی امیر )2 ستفاده   ). طراحی الگویی جهت پیش1395( اطفهع ،پناهداور هرا؛ز ،ح بینی قیمت طلا، با ا
ــی مالی و مدیریت    از الگوریتم پرواز پرندگان و الگوریتم ژنتیک و الگوریتم ترکیبی. مجله مه     اوراق  ندسـ

 .83-59ص  ،26شماره  ،بهادار

هاي آتی نفت با استفاده  بینی نوسانات بازار ). پیش1393( فاطمه ،وندخواجه ، مرتضی؛ بکی حسکوئی  )3
صلنا هاي گارچ و مدلاز مدل شماره    ،مه دانش مالی تحلیل اوراق بهادارهاي تغیر رژیم مارکوف گارچ . ف

 .108-85ص  ،23
صور؛  ،نژادزراء )4 سیون    1391( پویان ،کیانی علی؛، رئوفی من سه عملکرد مدل خودرگر ). ارزیابی و مقای

بینی روزانه قیمت طلا. اولین کنفرانس بین  میانگین متحرك انباشــته و شــبکه عصــبی فازي براي پیش
 ، سنندج.دانشگاه آزاد واحد اسلامی سنندجها. ها و کاربردالمللی اقتصادسنجی، روش

ــر فراز )5 ــر یلا؛ل ،س ــی عوامل بر قیمت طلا و ارائه مدل و پیش1384( امیر ،افس بینی برمبناي ). بررس
 .165-149ص  ،16شماره  ،بی فازي. فصلنامه پژوهشی اقتصاديهاي عصشبکه

شیري  )6 ستفاده از مدل ). پیش1380( عیدس ، م سري   بینی تورم ایران با ا ساختاري،  هاي زمانی و  هاي 
 184-147ص  ،58مجله تحقیقات اقتصادي, شماره  هاي عصبی.شبکه

). برآورد ارزش در معرض خطر پرتقوي 1393( ید بابکس ،ابراهیمی دیجه؛خ ،حسنلو رشاد؛ف، نصیري )7
گارچ مطالعه موردي: بازا ارز، طلا و ســهام. کنفرانس بین  -هاي کاپولابا اســتفاده از مدل يگذارســرمایه

 تهران.المللی مدیریت و مهندسی صنایع. 
8) Alameer, Z., Elaziz, M. A., Ewees, A. A., Ye, H., & Jianhua, Z. (2019). 
Forecasting gold price fluctuations using improved multilayer perceptron neural 
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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

		







[bookmark: _Toc530038836][bookmark: _Toc530099302]مدل‌سازی توزیع‌های حاشیه‌ای

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:
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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:
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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 ] 
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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:
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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 ] 
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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





منبع: محسبات پژوهش
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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





منبع: محاسبات پژوهش

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

		





منبع : محاسبات پژوهش

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

		





منبع: محاسبات پژوهش

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

		





منبع: محاسبات پژوهش







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

		









منبع: محاسبات پژوهش



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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