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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  6936تابستان  /  يکم و سيشماره 

 
 

 

 :بینی نوسانات بازدهی طلا در بازار ایران انتخاب مدل بهینه جهت توصیف و پیش

 های گارچ متعارف، انباشته و انباشته کسری مقایسه مدل

 

 
 1شهرازیمهدی  

 

 

 

 چكيده

رو، درک صحیح  این از .کند طلا به عنوان یک پوشش در برابر شرایط معکوس بازار نقشی اساسی ایفا می

های پوششی، انتخاب بهینه سبد دارایی و ...  مدیریت ریسک، اتخاذ استراتژی رفتار نوسانات قیمت طلا جهت

سازی فرآیند نوسانات بازدهی  ای در مدل های خانواده گارچ بطور گسترده امروزه، مدلحائز اهمیت است. 

 ، GARCH(1,1)سه مدل   گیرند. این مقاله به مقایسه های مختلف مورد استفاده قرار می قیمت دارایی

IGARCH(1,1) وFIGARCH(1,d,1)  دازد. پر میدر ارزیابی رفتار نوسانات قیمت طلا در بازار طلای ایران

استفاده شده  58/05/0831تا  50/50/0831زمانی   های روزانه بازدهی طلا در فاصله از دادهبرای این منظور، 

بهترین مدل جهت تعیین FIGARCH دهد که تصریح  نشان می OxMetrics6.00. خروجی نرم افزار است

بت و به لحاظ آماری معنادار بلندمدت، مث  همبستگی نوسانات بازدهی طلا است. همچنین، پارامتر حافظه
بلندمدت یک ویژگی مهم بازدهی نوسانات طلا بوده و باید در تصمیمات سرمایه   است. در نتیجه، حافظه

نوسانات   بینی پیشدقت سه مدل مذکور در زمینه برای مقایسه گذاری مدنظر قرار گرفته شود. در نهایت، 

ای و زیر دوره دوم شامل  کل دوره به دو زیر دوره)زیر دوره اول شامل مشاهدات درون نمونه ،بازدهی طلا

دهد که بر اساس هر سه معیار میانگین مطلق خطا  نتایج نشان میگردد.  ای( تقسیم می مشاهدات برون نمونه

(MAE) جذر میانگین مربعات خطا ،(RMSE)  و شاخص نابرابری تایل(TIC)  مدلFIGARCH  نسبت به دو

 .طلای ایران دارد  مدل دیگر عملکرد بهتری در زمینه پیش بینی نوسانات سری زمانی بازدهی
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 مقدمه -1

اند. از  را تجربه کردهدر طول یک دهه گذشته، بازارهای سهام تحت تأثیر بحران مالی نوسانات شدیدی 

هایشان در برابر سقوط بازارهای مالی در صدد یافتن راههای  گذاران برای حفاظت از داراییاین رو، سرمایه

شود، یک استراتژی  شناخته می 0جایگزین برآمدند. با توجه به اینکه طلا بطور سنتی بعنوان یک پناهگاه امن

های منحصر به  کند، افزودن این کالا به سبد دارایی است. ویژگیتواند ریسک را در طول زمان تعدیل  که می

فرد طلا، آن را به یک هدف سرمایه گذاری جذاب تبدیل کرده است. طلا بعنوان یک ذخیره ثروت، یک 
. علاوه بر این، طلا قدرت نقدشوندگی بالایی دارد و در ]03[کند واسطه مبادله و یک معیار سنجش عمل می

. همچنین، از آنجایی که بازدهی ]11[با شکاف قیمتی پایین قابل تبدیل به پول نقد است های بالا و حجم

ثباتی مالی سبب کاهش ریسک سبد دارایی  طلا با بازدهی سهام همبستگی منفی دارد، در دوران بی

، مدیریت گذاری، انتخاب پورتفو های طلا برای ارزیابی سرمایه . بنابراین، شناسایی رفتار بازدهی]1[شود می

. بعلاوه، حافظه ]01[اهمیت دارد 1های ارزش در معرض ریسک گذاری پولی و سیاست ریسک، سیاست

 . ]00[ماند به این مطلب اشاره دارد که نوسانات برای یک افق زمانی بلندمدت، پایدار باقی می 8بلندمدت

در  GARCHخانواده  های کند. هدف اول، بررسی کیفیت مدل این پژوهش دو هدف عمده را دنبال می

 و GARCH(1,1) ، IGARCH(1,1)های  توضیح رفتار نوسانات طلا است. در این راستا، ابتدا تصریح

FIGARCH(1,d,1)معیار لگاریتم از  ها به منظور انتخاب مدل بهینه جهت برازش داده برآورد گردیده و سپس

شود. هدف  استفاده می( SIC)6اطلاعات شوارتز( و معیار AIC)0(، معیار اطلاعات آکائیکLL )1درستنمایی

های مذکور است که این مهم با استفاده از سه معیار  ای مدل نمونه  بینی برون دوم، مقایسه قدرت پیش

7میانگین مطلق خطا
(MAE)3، جذر میانگین مربعات خطا (RMSE) 3و شاخص نابرابری تایل (TIC)  صورت

  باشد. می 58/05/0831تا  50/50/0831ساله از  01ک دوره . دوره زمانی مورد بررسی، یپذیرد می
 

 مبانی نظری و مروری بر پيشينه پژوهش -2

مطرح شد. این مدل  ]3[ابتدا توسط بلرسلو  سازی واریانس شرطی مدلجهت  GARCH(1,1)  اولّیه  مدل

یابد، بنابراین، احتمالاً برای توصیف  کند که شوکهای نوسان با یک نرخ نمایی سریع کاهش می فرض می

زمانی دارای ویژگی حافظه بلندمدت است مناسب نیست. پس از این مدل اولّیه،  تر که سری وضعیتهای واقعی

شود که سری  د. در این تصریح، فرض میمطرح گردی ]03[ 05، توسط انگل و بلرسلو IGARCH(1,1)مدل

افتد. بدین ترتیب، مدل  است. این حالت در دنیای واقعی به ندرت اتفاق می 00زمانی دارای حافظه نامحدود

IGARCH برای فائق آمدن بر این ]0[رسد های زمانی مناسب بنظر نمی نیز برای توضیح رفتار نوسانات سری .

یا  08ارائه داده و آن را مدل گارچ انباشته کسری IGARCHتعمیمی از مدل  01ها، بایلی و همکاران نقیصه

شود که واریانس شرطی با یک نرخ هایپربولیک کاهش  در این تصریح فرض می نامیدند. FIGARCHمدل 

شود. در اینجا لازم به  گیری می ( اندازهdیابد و شدت حافظه بلندمدت از طریق پارامتر تفاضل کسری) می

زمانی و نقض شکل ضعیف کارایی اطلاعاتی  پذیری سری بینی که ویژگی حافظه بلندمدت، بر پیش ذکر است
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دهد که دارایی تحت بررسی، یک انحراف مثبت یا  . وجود حافظه بلندمدت نشان می]06[دلالت دارد 01بازار

نمودن یک پناهگاه منفی از تعادلش دارد. در نتیجه چنین کالایی یک پوشش امن نخواهد بود زیرا در فراهم 

 . ]6[شود مناسب در مقابل شرایط معکوس بازار با شکست مواجه می

را بعنوان  IGARCHو هم مدل  GARCHاین است که هم مدل  FIGARCHمدل   یک مزیّت عمده

و برای مدل  (=5d)صفر GARCHگیرد، بطوریکه پارامتر تفاضل برای مدل  حالتهای خاص در بر می

IGARCH یک(0d=) 3[است[ . 

سازی  بینی و مدل مطالعات داخلی و خارجی متعددی پیرامون ویژگی حافظه بلندمدت و نیز پیش

های رقیب صورت گرفته است که در ادامه به  های خانواده گارچ و مدل صحیح نوسانات با استفاده از مدل

   شود.  برخی از آنها اشاره می

بینی  را در پیش GARCH و FIGARCH، IGARCHهـــای  دقـــت مـــدل ]10[ 00ویلاسوســـو
شش نرخ ارز )دلار کانادا، فرانـک فرانسه، مارک آلمـان، لیـر ایتالیـا، یـن ژاپـن و پونـد انگلیس در  اتنوسان

در   FIGARCHبینـی مـدل نشـان داد کـه دقـت پـیش مطالعهمقابل دلار آمریکا( مقایسه کرد. نتایج این 

نتایج  FIGARCH اسـتفاده از مدل بنابراین،های زمانی نسبت بـه دو مدل دیگر بیشتر است و  تمامی دوره

 .بخشد ای بهبود می بینی را به طـور قابـل ملاحظه پیش

06کیتیکاراساکون و تسه
 را آسیا سهام بازارهای FIGARCH و  ARFIMAبا استفاده از الگوهای ]10[

 بلندمدت هستند.حافظه دارای ویژگی نتایج پژوهش آنان نشان داد که این بازارها مورد بررسی قرار دادند. 

انتهای تـا  0337جـولای  ابتدای از ای نمونـه رونهـای د بر اساس داده ]11[ 07نـگ و همکارانوپ

 نوسانات بینی به تخمین و پیش 0333تـا دسـامبر  0331ژانویـه  ای از نمونه برونهای  دادهو  0338دسامبر 

های با حافظة بلندمدت  به ایـن نتیجـه رسیدند که مدل پرداخته و پوند، ین و مارک در مقابل دلارارزهای 

 نرخ ارز نوساناتبینی  پیش برای GARCH نظیر نسبت به مدلهای با حافظة کوتاه مـدت ARFIMA همچون

 هستند. بسـیار بهتـری دارای عملکرد

و  GARCH ،IGARCH ،CGARCHبینی چهار مدل  به مقایسه قدرت پش ]15[ 03کانگ و همکاران
FIGARCH  پرداختند. آنها دریافتند  1556تا  0331برای سه بازار نفت برنت، دوبی و تگزاس در دوره زمانی

ای  نمونه های نوسانات برون بینی نسبت به دو مدل دیگر در پیش FIGARCHو  CGARCHهای  که مدل

 هستند. دارای عملکرد بهتری

 را با استفاده از چندین مدل ازشـاخص بـورس اوراق بهادار تهران  نوسانات ]8[و صمدی  کشاورز

 یبازده زمانی پژوهش وجود اثرات حافظه بلندمدت در سریاین نتایج  .بررسی نمودند  GARCHخانواده

دارای بهترین عملکرد در بین ، FIGARCHکه مدل  و نیز نشان داد قرار دادتأیید  اوراق بهادار را مورد بورس

 .بوده است GARCH های خانواده  مدل

وجـود حافظـه بلنـد مـدت در سـری زمـانی بـازده و نوسانهای شاخص کل ]0[شعرایی و ثنایی اعلم

بینـی  دقت پیشقرار داده و  بررسیرا مورد  0837تا  0876طی بازه زمانی بورس اوراق بهادار تهران 
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نظر  هـای مشابهی که این ویژگی را در با مدلرا  گیرند ظـه بلندمدت را در نظر نمیهـایی کـه حاف مـدل

 وجود حافظه بلند مدت در بازده و واریانس شاخص بورس تهران این مطالعهنتایج نمودند.  گیرند مقایسه می

 و مدل ARFIMA مدل نسبت به  ARMAمدل های این مطالعه نشان داد که  همچنین، یافته. نمودتایید  را

FIGARCH مدل نسبت به GARCH بینی عملکرد بهتری دارند به لحاظ دقت پیش. 

پیش بینی نوسانات های پارامتری در  به مقایسه مدل گارچ ناپارامتری با مدل ]1[پور و میرزایی فلاح

که  نشان داد 03ماریانو -نتایج آزمون دایبولدپرداختند.  1501تا  0330طلای جهانی طی دوره زمانی  قیمت

 است.  بیشترنسبت به مدلهای گارچ پارامتری بطور معناداری بینی مدل گارچ ناپارامتری  قدرت پیش
 

 شناسی پژوهش روش -3

را با توجه به آزمونهای تشخیصی FIGARCH و  GARCH ،IGARCHهای  پژوهش حاضر، عملکرد مدل

دهد. علاوه بر این، جهت  مقایسه قرار می باکس و آزمون آرچ مورد -برا، آزمون مجذور پسماند یانگ -جارک

، شوارتز و لگاریتم درستنمایی ( SIC( و معیار اطلاعات شوارتز )AIC) ها از معیارهای آکائیک بندی مدل رتبه

(LLاستفاده می ) .با استفاده از سه معیار میانگین مطلق خطا در نهایت،  شود(MAE) جذر میانگین مربعات ،

های مذکور مورد مقایسه  ای مدل نمونه  بینی برون قدرت پیش (TIC)برابری تایل و شاخص نا (RMSE)خطا 

  .شود انجام می OxMetrics6.00برآورد ضرایب با استفاده از نرم افزار . گیرد قرار می

تا  50/50/0831در این پژوهش از اطلاعات مربوط به قیمت سکه طلای طرح جدید در بازه زمانی 
ها بصورت روزانه هستند که از بانک مرکزی  و داده 8650شود. تعداد مشاهدات  میاستفاده  58/05/0831

گیری از لگاریتم قیمت آن در دو دوره متوالی  ایران اخذ شده است. بازدهی روزانه سکه طلا از طریق تفاضل

 قابل محاسبه است:

ln

1

PtRt
P
t





 
  
 

                                                                                      (3)  

 

 است. t-0و   tبیانگر قیمتها در زمان  Pt−1و  Pt و  t بیانگر بازدهی طلا در زمان  Rtبطوریکه 

دهد. این تصویر  حرکات روزانه سکه طلای طرح جدید در دوره زمانی مورد نظر را نشان می 0نمودار 
باشد که  میلادی می 1508تا  1500سکه طلا در فاصله زمانی -به روشنی بیانگر رشد فزاینده قیمت تمام

 1508دار از سال شمسی. همچنین، بر اساس این نمو 0830تا دیماه  0833تقریباً مقارن است با دیماه 

میلادی تاکنون روند قیمت کاهشی بوده و بویژه، رفتار قیمت طلا در اواخر دوره حاکی از آن است که بازار 

 طلای ایران تمایل به تثبیت دارد. 

های  دهد. در این تصویر، دوره زمانی بازدهی روزانه سکه طلای طرح جدید را نشان می سری 1نمودار 

به وضوح قابل مشاهده است. این  15ای رفتار خوشه 1خص شده است. در شکل پرنوسان با خط چین مش

 تواند دالّ بر وجود اثرات آرچ باشد.  رفتار می
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 53/15/1331تا  50/51/1332قيمت سكه طلای طرح جدید در فاصله زمانی  -1نمودار 

 
 

 
 53/15/1331تا  50/51/1332بازدهی سكه طلای طرح جدید در فاصله زمانی  -2نمودار 

 

میلادی را  1508تا  1500اولین دلیل رشد ناگهانی قیمتها و نوسات طلا در ایران در فاصله زمانی 

تواند به فشار تقاضا ارتباط  توان به افزایش قیمت اونس در بازارهای جهانی نسبت داد. دلیل دوم می می

باشد. در واقع، افزایش در قیمت نفت خام سبب افزایش شدید درآمدهای دولت و به دنبال آن رشد  داشته

رود  نقدینگی و تورم شده است. با توجه به اینکه طلا بطور سنتی به عنوان پوششی در برابر تورم بکار می

ود. سومین و شاید مؤثرترین ر ی آن افزایش یافته و قیمت آن نیز طبق قانون عرضه و تقاضا بالا میتقاضا برا

دلیل، با نرخ برابری دلار در برابر ریال ارتباط دارد. افزایش قیمت دلار در برابر ریال سبب افزایش قیمت طلا 
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شود. علاوه بر این، تحمیل تحریم روی فروش طلا و فلزات گرانبها و نیز تحریم بانک  در بازار داخلی می

دیه اروپا از دیگر عوامل مهمی است که در روند صعودی قیمت طلا در مرکزی ایران از سوی آمریکا و اتحا

 ایران و تشدید نوسانات آن در برهه زمانی مذکور مؤثر بوده است.

ارائه گردیده و راجع به معایب و مزایای FIGARCH و  GARCH ،IGARCHهای  این بخش، مدل  در ادامه

  شود. آنها بطور مختصر بحث می
 

 GARCH(p,q)مدل  -3-1

زمانی  سری
t

Rبینی  با خطای پیش
t

 :را در نظر بگیرید 

 

1

,          , ~ (0,1)    
t t i t t t t
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i t

i

R R z h z N   




                  (0) 

 

 شود:  بصورت زیر بیان می GARCH(p,q)مدل 

 
2 2 2( ) ( )                   0, 0, 0  t t tL L                     (1) 

 

2بیانگر عملگر وقفه است بطوریکه Lدر رابطه فوق 

1 2( ) ... q

qL L L L      و

2

1 2( ) ... p

pL L L L     ،2. همچنین

t باشد.  بیانگر واریانس شرطی می 

مزایایی دارد؛ به  ]07[مطرح شده توسط انگل ARCH(q)نسبت به مدل ابتدایی GARCH(p,q) تصریح 

. با ]01[کند اجتناب می 11بیشتری است و ثانیاً از برازش بیش از حد 10این صورت که اولاً دارای صرفه جویی

کند که شوکها با سرعت و با نرخ نمایی میرا  این حال، این تصریح همانطورکه پیش تر عنوان شد فرض می

نامناسب بوده و صرفاً برای فرآیندهای دارای حافظه شده و از این رو، برای توصیف ویژگی حافظه بلندمدت 

 کوتاه مدت مناسب است.

 

 IGARCH(p,q)مدل  -3-2
را معرفی نمودند  IGARCH( مدل گارچ انباشته یا 0336به منظور رفع معایب مذکور، انگل و بلرسلو)

گیرد.  را در بر می I(1)رود، فرایندهای  بکار می I(0)که برای توصیف فرایندهای GARCH که بر خلاف مدل 

 شود: بصورت زیر بیان می IGARCH(p,q)مدل 

 
2( )(1 ) [1 ( )]t tL L L u      

                                                               (8) 

 



یشهراز یمهد /...  طلا در بازار ينوسانات بازده ينیب شیو پ فیجهت توص نهیانتخاب مدل به   

 
729 

2بطوریکه  2

t t tu     1و( ) [1 ( ) ( )](1 )L L L L       های باشد. همچنین تمامی ریشه می( )L  و

[1 ( )]L اما از آنجایی که مدل ]7[گیرد خارج از دایره ریشه واحد قرار می .IGARCH  بر این فرض

شوند، بنابراین این مدل نیز برای توصیف ویژگی حافظه بلندمدت در  استوار است که شوکها هرگز میرا نمی

بخش نیست. براستی، محقق شدن چنین فرضی در دنیای واقعی بسیار بعید  فرآیند نوسان کاملاً رضایت

 است.
 

 FIGARCH(p,q)مدل  -3-3

را به منظور  FIGARCHهمانگونه که در مقدمه اشاره شد، بایلی و همکاران مدل گارچ انباشته کسری یا 

که در آن   I(0)زمانی های زمانی طراحی کردند. بر خلاف یک سری توصیف فرایند حافظه بلندمدت سری

روند،  که در آن شوکها هرگز از بین نمی  I(1)زمانی روند و یک سری شوکها با یک نرخ نمایی سریع از بین می

و بر اساس آن، شوکها   d < 1 > 0گیرد بطوریکه در نظر می  I(d)زمانی را بصورت یک سری FIGARCHمدل 
 . ]08[شوند به آرامی و با نرخ هایپربولیک میرا می

 d(L − 1)گیری کسری با عملگر تفاضل 8در معادله   L گیری با جایگزینی عملگر تفاضل FIGARCHمدل 

 آید: بدست می
2( )(1 ) [1 ( )]d

t tL L L u      
                                                             (1) 

 

 را بصورت زیر بیان نمود: FIGARCHتوان مدل  می 1با بازنویسی معادله 

 
2 2[1 ( )] [1 ( ) ( )](1 )d

t tL L L L          
                                          (0) 

 
 آید: بصورت زیر بدست می FIGARC واریانس شرطی در مدل 

 
2 2( )

[1 (1 ) ]
[1 ( )] [1 ( )]

d

t t

L
L

L L

 
 

 
   

 

 (6)                                                    

 

 2 2 2

1 2( )         ( ) ...
[1 ( )]

t tL L L L
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                              (7)  

 

( مطرح شده QML) 18توان با استفاده از روش برآورد شبه حداکثر درستنمایی تقریبی پارامترها را می

11توسط بلرسلو و ولدریج
 FIGARCH، برآورد کرد. همانطورکه قبلاً عنوان شد، با توجه به اینکه مدل ]00[

نسبت به این دو مدل از انعطاف  گیرد را بعنوان حالتهای خاص در بر می IGARCHو  GARCHهر دو مدل 

   سازی واریانس شرطی برخوردار است. بیشتری در مدل
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 های پژوهش فرضيه -1

کسری تصریح بهینه   مدل گارچ انباشته که رود ر میاهای مشابه، انتظ ر اساس نتایج حاصل از پژوهشب

بینی نوسانات بازدهی طلای ایران در مقایسه با مدل گارچ متعارف و مدل  و پیشجهت توضیح همبستگی 

 عبارتند از:پژوهش  های فرضیهگارچ انباشته باشد. بنابراین 

بهترین مدل جهت تعیین همبستگی نوسانات بازدهی طلا در مقایسه با FIGARCH مدل   -فرضيه اولّ

 است. IGARCHو  GARCHمدل 

بینی بازدهی طلای ایران در دوره زمانی تحت بررسی، نسبت  در زمینه پیش FIGARCH مدل -فرضيه دوّم

 عملکرد بهتری دارد. IGARCHو  GARCHبه دو مدل 

 

 های پژوهش یافته -0

آماره های توصیفی مربوط به بازدهی روزانه سکه طلای طرح جدید ایران در دوره زمانی  0جدول 

، میانگین بازدهی طلا مقداری مثبت اما در قیاس با انحراف معیار Aل دهد. بر اساس پان موردنظر را نشان می

بسیار کوچک است. چولگی سری زمانی مذکور منفی بوده و کشیدگی آن بسیار بالاتر از توزیع نرمال است. 

از این رو، لازم است بجای  کند. ها را رد نمی برا نیز غیرنرمال بودن توزیع سری زمانی بازدهی-آزمون جارک

 زمانی مورد نظر دارد. استفاده کرد که همخوانی بیشتری با سری tتوزیع نرمال از توزیع دیگری نظیر توزیع 

10هر دو آزمون یانگ باکس Bهمچنین، با توجه به پانل 
 Q(10) حاکی از وجود همبستگی  16و بروش گادفری

بر وجود ناهمسانی واریانس  Q2(10) و مجذور یانگ باکس 17ها بوده و آزمون آرچ میان سری زمانی بازدهی

استفاده شده  KPSS( و آزمون ADFدیکی فولر تعمیم یافته)  برای آزمون ریشه واحد از آزمون دلالت دارد.

بر وجود ریشه واحد و نامانایی سری زمانی دلالت دارد اما فرضیه صفر آزمون  ADFاست. فرضیه صفر آزمون 

KPSS انایی سری زمانی است. بر اساس پانل دالّ بر مCدهد که سری  های این دو آزمون نشان می ، آماره

 توان بررسی تجربی را ادامه داد. ده و بنابراین، میزمانی مذکور در سطح مانا بو
 

 های ریشه واحد و آزمون ناهمسانی آماره های توصيفی، آزمون -1جدول 
 های توصيفی آماره

Mean 

5.5550 

Std. Dev. 

5.501 

Skewness 

-1.01 

Kurtosis 

71.163 

Jarque-Bera 

763133.6 

(5.555) 

Q(10) 

3.303(5.558) 

LM(10) 

3.686(5.555) 

 های ناهمسانی واریانس آزمون

ARCH-LM 

11.363 (5.555) 

Q
2
 (10) 

081.10(5.555) 

 های ریشه واحد آزمون

 
intercept 

Trend + intercept 

ADF 

-10.053 

-10.057 

KPSS 

5.006 

5.000 
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ها  شواهدی مبنی بر وجود همبستگی سریالی در سری زمانی بازدهی 0با توجه به اینکه طبق جدول 

بر  شود تا اثرات همبستگی سریالی حذف گردد. برازش می AR(p) وجود دارد، ابتدا یک مدل خودرگرسیونی

های  آماره 1در جدول شود.  انتخاب می AR(9)اساس تابع خودهمبستگی و تابع خودهمبستگی جزئی مدل 

 گزارش شده است.  AR(9)های تشخیصی پسماندهای مدل  توصیفی و آزمون

 

  AR(9)ی  آناليز پسماند مدل برآورد شده -2جدول 

 های توصيفی آماره

Mean 

1.05E-03 

Std. Dev. 

5.501 

Skewness 

-1.071 

Kurtosis 

70.113 

Jarque-Bera 

738370. 7 

(5.555) 

Q(10) 

5. 557 

(5.313) 

LM(10) 

0. 011 

(5.8150) 

 های ناهمسانی واریانس آزمون

ARCH-LM 

013.0313(5.555) 

Q
2
 (10) 

010.17(5.555) 

 

های یانگ  بعلاوه، آماره کند. برا فرضیه صفر نرمال بودن را در تمام سطوح معناداری رد می-آماره جارک

است و  AR(9)و بروش گادفری بیانگر عدم وجود خودهمبستگی در جمله پسماند فرآیند  Q(10) باکس

رسد. در عین  ها مناسب بنظر می برای حذف همبستگی سریالی موجود در داده AR(9)بدین ترتیب، تصریح 

دهد کماکان ناهمسانی واریانس وجود  نشان می Q2(10)و  ARCH-LM(10)های  حال، همانگونه که آماره

ها استفاده از  کند و از این رو، برای لحاظ نمودن این ویژگی داده ارد. این یافته وجود اثرات آرچ را تأیید مید

 رسد. های خانواده گارچ مناسب بنظر می مدل
با توجه به آزمونهای AR-FIGARCH و  AR-GARCH ،AR-IGARCHهای  اکنون، عملکرد مدل

گیرد. علاوه بر  باکس و آزمون آرچ مورد مقایسه قرار می -یانگبرا، آزمون مجذور پسماند  -تشخیصی جارک

برآورد  شود. ها از معیارهای آکائیک، شوارتز و لگاریتم درستنمایی استفاده می بندی مدل این، جهت رتبه

 8های مذکور در جدول  شود. نتایج برآورد مدل انجام می OxMetrics6.00ضرایب با استفاده از نرم افزار 

بطورکلی، کلیه ضرایب مربوط به معادله واریانس برای هر سه مدل مثبت و قویاً معنادار  شده است.گزارش 

در هر سه تصریح به عدد یک نزدیک هستند)بالاتر از    و  بدست آمد. با توجه به اینکه مجموع ضرایب 

ست بطوریکه شوکهای ری نوسانات در طول زمان بالا ادهد که پایدا هستند( که این نتیجه نشان می 5.3

 ایجاد شده در فرایند نوسان تمایل اندکی به بازگشت به میانگین نوسانات دارد.

نشان داد که اثرات آرچ که پیش از استفاده از  Q2(10)و  ARCH-LM(10)عدم معناداری آمارهای 

انگر شد اکنون حذف شده است و این خود بی تصریحات گارچ موردنظر در جملات پسماند مشاهده می

بعلاوه، پارامتر حافظه بلندمدت در  ها است. مناسب بودن این تصریحات جهت لحاظ کردن این ویژگی داده
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بلندمدت یک   حافظهدر نتیجه،  .(=5.605373d)باشد  می 5.60معنادار و برابر با   FIGARCH(1,d,1)مدل

 مدنظر قرار گرفته شود. ویژگی مهم بازدهی نوسانات طلا بوده و باید در تصمیمات سرمایه گذاری 

در نهایت، جهت انتخاب مدل بهینه بمنظور توصیف همبستگی شرطی موجود در فرآیند نوسان، سه 

مناسب ترین مدل مدلی است که تابع  ]18[گیرد. مطابق با  مورد استفاده قرار می BIC و  LL ،SICمعیار 

LL  را حداکثر و معیارهایSIC  و BIC  هر سه معیار 8را حداقل نماید. بر اساس جدول ،LL ،SIC و BIC 

بدترین مدل برای توصیف  IGARCH(1,1)بهترین مدل و  FIGARCH(1,d,1)دهند که مدل  نشان می

 FIGARCHهای پژوهش حاضر، مدل  همبستگی موجود در واریانس شرطی هستند. بنابراین، مطابق با یافته

ترتیب، فرضیه  رسد. بدین ازدهی طلا در بازار طلای ایران مناسب تر بنظر میجهت توصیف رفتار نوسانات ب

 شود. اوّل پژوهش تأیید می

 

 FIGARCHو  IGARCHو  GARCHهای  برآورد مدل -3جدول 

 

گیرد. برای این  قرار می مقایسهمذکور مورد مدل  سهبینی  توان پیش ،این پژوهشبخش پایانی در 

ها  ای است که برای ساختن مدل گردد. دوره اول دوره درون نمونه منظور، کلّ دوره به دو زیر دوره تقسیم می

گیرد. هر  ها مورد استفاده قرار می ای برای تولید پیش بینی دوم یا دوره برون نمونه  شود ودوره استفاده می

ای دلخواه و بنابه صلاحدید محقق است،  ای و برون نمونه ه درون نمونهچند انتخاب نقاط شروع و پایان دور

تجربی رایج استفاده شده است که بر مبنای آن طول دوره برون    امّا با این حال در این مطالعه از یک قاعده

و  1150ای  نمونه های درون ای نباید بیش از یک سوم طول کل دوره باشد. بر این اساس، تعداد داده نمونه

باشد. مقایسه عملکرد پیش بینی هر مدل بر اساس سه معیار  مشاهده می 0155ای  نمونه های برون تعداد داده

 GARCH(1,1) IGARCH(1,1) FIGARCH(1,d,1) 

 

Variance equation 

   

   

   

d 

 

5.555176 (5.556)  

5.068688 (5.581) 

5.380656(5.555) 

- 

 

5.555801   (5.551)  

5.000356 (5.551) 

5.311031(5.587) 

- 

 

5.555803 (5.5501) 

5. 138303 (5.555) 

5.705537 (5.555) 

5.605373 (5.555) 

AIC -6.731131 -6.730160 -6.350537   

SIC -6.775187 -6.763313   -6.770811   

LL 01105.010 01111.563 01168.770 

J-B 10360  (5.555) 10775  (5.555) 10710 (5.555) 

ARCH-LM 5.71713 (5.6733) 5.76533 (5.6663) 5.71766 (5.6335) 

Q
2
(10) 00.6603 (5.0536) 3.30578 (5.0867) 7.00687   (5.6710) 
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ام انج (TIC)و شاخص نابرابری تایل  (RMSE)، جذر میانگین مربعات خطا (MAE)رایج میانگین مطلق خطا

 گیرد: می
 

1

1
ˆ

n

t t

t

MAE y y
n 

                                                                                         (3)  

  

2
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ˆ( )
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  (05                                                           )  
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(00                                                          )  

 

است. مطابق با  tدر زمان  yمقادیر مشاهده شده و پیش بینی شده   ŷو yها و  تعداد پیش بینی nبطوریکه 
 بینی را داشته باشد.  بینی مدلی است که کمترین خطای پیش شناسی، بهترین مدل پیش روش

نتایج مربوط به آماره های خطای پیش بینی برون نمونه ای سری زمانی بازدهی و نوسان را  1جدول 

نسبت به  FIGARCHمدل  مربوط به TIC و MAE  ،RMSEدهد. مطابق با این جدول، معیارهای نشان می

بینی بازدهی طلای ایران در  در زمینه پیش FIGARCH باشد. بدین ترتیب، مدل دو مدل دیگر کوچکتر می

شود. همچنین  دوره زمانی تحت بررسی، عملکرد بهتری دارد و فرضیه دومّ پژوهش نیز مورد تأیید واقع می

 کند. عرفی میرا بعنوان بدترین مدل پیش بینی م GARCHهر سه معیار فوق، مدل 

 

 FIGARCHو  IGARCHو GARCH های  بينی نوسان مدل مقایسه دقت پيش -1جدول 

 مدل

 بينی معيار دقت پيش
GARCH IGARCH FIGARCH 

MAE 5.558511 5.558510 5.558501 

RMSE 5.551001 5.551058 5.551533 

TIC 5.3630 5.3683 5.3066 

 

 گيری و بحث نتيجه -6

گذاری، انتخاب پورتفوی، مدیریت ریسک،  های طلا برای ارزیابی سرمایه شناسایی رفتار بازدهی

های ارزش در معرض ریسک اهمیت دارد. از سوی دیگر، برخی حقایق سبک  گذاری پولی و سیاست سیاست
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های  مدل ای و حافظه بلندمدت تمایل زیادی برای بکارگیری های غیرنرمال، اثرات خوشه شده نظیر توزیع

ها در میان محققان ایجاد نموده است. این پژوهش  سازی نوسانات بازدهی دارایی خانواده گارچ بمنظور مدل

در توضیح رفتار  GARCHهای خانواده  نمود. هدف اول، بررسی کیفیت مدل دو هدف عمده را دنبال می

 FIGARCH(1,d,1)  و GARCH(1,1) ،IGARCH(1,1)های  نوسانات طلا بود. در این راستا، ابتدا تصریح

(، LL معیار لگاریتم درستنمایی )از  ها به منظور انتخاب مدل بهینه جهت برازش داده برآورد گردید و سپس

. هدف دوم، مقایسه قدرت استفاده شد( SIC( و معیار اطلاعات شوارتز )AICمعیار اطلاعات آکائیک )

 های مذکور بود که این مهم با استفاده از سه معیار میانگین مطلق خطا ای مدل نمونه  بینی برون پیش

(MAE) جذر میانگین مربعات خطا ،(RMSE)  و شاخص نابرابری تایل(TIC)  .برای این منظور، صورت گرفت

بق با بلرسلو مطا. استفاده شد 58/05/0831تا  50/50/0831زمانی   های روزانه بازدهی طلا در فاصله از داده

های بلندمدت وجود داشته باشد آنگاه تخصیص  ها همبستگی اگر میان نوسانات بازدهی ]05[ 13و میکلسن
بهینه سبد دارایی به افق زمانی سرمایه گذاری بسیار حساس خواهد بود. بنابراین، در نظر گرفتن ویژگی 

با یک پارامتر حافظه  FIGARCH(1,d,1)حافظه بلندمدت حائز اهمیت است. شواهد نشان داد که مدل 

نماید. بر  ، فرایند نوسان را نسبت به دو مدل رقیب بهتر توصیف می5.60بلندمدت معنادار با مقدار عددی 

های اساسی نوسانات بازدهی طلا در  شود که حافظه بلندمدت یکی از ویژگی این اساس، نتیجه گیری می

دقت سه برای مقایسه در نهایت، گذاری مورد توجه قرار بگیرد.  بازار ایران بوده و باید در تصمیمات سرمایه

کل دوره به دو زیر دوره)زیر دوره اول شامل مشاهدات  ،نوسانات بازدهی طلا  بینی پیشمدل مذکور در زمینه 

نتایج نشان داد که بر اساس گردید.  ای( تقسیم  ای و زیر دوره دوم شامل مشاهدات برون نمونه درون نمونه

و شاخص نابرابری تایل  (RMSE)، جذر میانگین مربعات خطا (MAE)هر سه معیار میانگین مطلق خطا 

(TIC)  مدلFIGARCH  نسبت به دو مدل دیگر عملکرد بهتری در زمینه پیش بینی نوسانات سری زمانی

 ده در این پژوهش مورد تأیید قرار گرفت.مطرح ش  ترتیب، هر دو فرضیه طلای ایران دارد. بدین  بازدهی
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