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 های مالی در بازار دارایی بینی تلاطم بازدهی سکه طلا پیش

  (ANN-GARCHرهیافت   ( 

 

 
 1اربابی رزینف

 
 

 چكيده
 به دنيا است. تلاطم مالي بازارهاي در مورد مطالعه موضوعات مهمترين از يكي تلاطم بيني پيش

سرمايه گيريتصميم در تواند نقش مهميمي گذاري،سرمايه ريسك تعيين در مؤثر عامل يك عنوان

 در طلا سكه هاي مالي همچونداراييطلا يا قيمت  تلاطم از مناسب تخمين يك كند. ايفا گذاران

 از هدف گذاري است.سرمايه ريسك كنترل در يمهم بسيار آغازين نقطة گذاريهسرماي دورة يك

به روش سكه طلا در ايران  نقدي بيني تلاطم در بازدهي قيمت مطالعه و پيش پژوهشتدوين اين 

ANN-GARCH .تا  8811هاي روزانه در فاصله زماني  در اين پژوهش با استفاده از داده است

لحاظ تلاطم بازارهاي مالي ديگر ازقبيل نوسانات  دهداين موضوع بررسي و نتايج نشان مي 8831

نرخ ارز،  تغيير قيمت نفت و  تغيير شاخص قيمت سهام در بورس باعث بهبود توانايي پيش بيني 

تواند  نيز افزايش دوره پيش بيني مي و. استفاده از اطلاعات بازارهاي موازي مدل برآوردي مي شود

 .نتايج بهتري  در تبيين موضوع حاصل كند
 

 .بيني بازارهاي مالي، تلاطم بازدهي، سكه طلا، پيش هاي كليدي: واژه

 JEL : G17 , Q47طبقه بندي 
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اقتصاد و حجم معاملات از اهميت خاصي در بازارهاي مالي با توجه به سهم و ارزش آنها در 

باشند. اما اهميت ايـن بازارهـا فقـط در حجـم بـالاي معـاملات و  ميان ساير بازارها برخوردار مي

باشد. بلكه از آن جهت براي مديران مالي با اهميت مي باشد كه اين بازار،  ارزش بـالاي آن نمي

اشخاص را از منابع مختلفي همچون موسسات مالي از طريق تامين وجوه مورد نياز  امكان تهيه و

 يمتنوسانات ق ينيب يشپ ييآنها، توانا يو مال ياقتصاد يتبا توجه به اهم. آورد ابزار مالي فرآهم مي

با تلاطم  ينيب يشپ ييتوانا ينه،زم ينچالش عمده است. در ا يك بازارهاي مالي در بورس كالا يها

 (. 8،2003)تولي و لوسي مهم است يو اقتصاد جهان ييكالا يبازارها يبرا يشتردقت ب

توانـد نقـش مهمي در  گـذاري، مـيتلاطم به عنوان يك عامل مؤثر در تعيين ريسك سرمايه

هاي گذاران ايفا كند. يـك تخمـين مناسـب از تلاطـم قيمـت سهام يا معاملهگيري سرمايهتصميم

گذاري قطـة آغـازين بسـيار مهمـي در كنترل ريسك سرمايهگـذاري ناختيار در يك دورة سرمايه

هاي اختيار و سهام است. اهميت عامل تلاطـم در بازارهـاي مـالي مختلـف در تعيين قيمت معامله

شركتها تعيين كننده بوده و در كشـورهائي بـا بازارهاي مالي گسترده، براي تعيين سياستهاي پولي 

. ولـي ماهيت تلاطم در بازارهاي مختلف متفاوت بوده و با وجود آنكـه مؤثر غيرقابـل انكـار اسـت

اسـتفاده از روشهـاي آماري در بررسي تلاطم در بيشتر بازارهاي مالي كشورهاي پيشرفته بسيار 

است، اين است كه تاكنون هيچ روش قطعـي  است، ولي آنچه بسيار مورد تأكيدگرفتهمدنظر قـرار

است و   تلاطم بازده سبد سهام به عنوان روشي با قابليت اطمينان بـالا مطـرح نبودهبيني براي پيش

اگر در يك بازار مشخص، روشي كارائي بالاتري از خود نشان مـيدهـد، در بازاري ديگر لزوماً از 

كارائي بالائي برخوردار نيست. ماهيت متفاوت بازارها، تأثيرپـذيري از ساختار اقتصادي كشورها، 

رجة توسعه يافتگي بازارهاي مالي، برهم كـنش بازارهـاي مالي روي همديگر، زمينه ساز انجام د

است، كه بينـي تلاطـم در بازارهاي مالي در كشورهاي مختلف شدهمطالعات گستردهاي براي پيش

ايـن  نـد. بـااهاي مختلفي را ارايه دادهمعمولا به نتـايج يكسـاني هـم منجـر شده و محققان روش

بيني تلاطم بـازار سـهام هـاي اخيـر تحقيقاتي در بازارهاي مالي ايران براي پيشوجـود در سـال

بـوده و بـه ويـژه از خطـاي تصـريح  مانـدكانجـام شـده، كـه تعداد مطالعات و تحقيقات انجام شده

-هـاي روزانـه، از روشهكارگيري دادمـدل برخوردار هستند، به طوريكه در بيشتر آنها، با وجود به
(. بنابراين 8811، مرادي و زنگنـه اسـت )شـاهزماني سالانه استفاده شـدهشناسي تحليل سريهاي

 شود.بيني تلاطم احساس ميهاي پيشجاي خالي مطالعات مربوط به مدل

 جهيتو قابل هاينا اطميناني و نوسانات با همواره جهان مالي بازارهاي اخير هايسال طول در

 شده، گذاريسرمايه هايدارايي بازده با ارتباط در موجود كه نااطميناني نحوي اند.به مواجه بوده

 يبينپيش به نياز ترتيب اين به است. ساخته نگران را مالي تحليلگران و گذاراناز سرمايه بسياري
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همكاران،  و رود)محمديميشمار به اساسي امري ربازا گرانمعامله براي بازده نوسانات از ناشي تلاطم

8811.) 

تلاطم  براي توضيحهاي مناسب ارائه مدلاين تحقيق به دنبال  شده، ذكر توضيحات به توجه با

تلاطم آنها خواهد بود. لذا در  بينيپيشو همچنين بازار كالا و به طور خاص بازار سكه طلا در ايران 

ش شناسي تحقيق اشاره خواهد شد و پس از ادامه به مباني نظري و پيشينه تحقيق و همچنين رو

هاي تجربي حاصل شده از پژوهش حاضر ارائه خواهد  بررسي روش شناسي تحقيق به بررسي يافته

 گيري و بحث موضوعي مورد بررسي قرار خواهد گرفت. شد و در انتها نتيجه

 

 ادبيات موضوع -2

 هايشود. مدلمي گرفته نظر در تحقيق مورد نمونة معيار انحراف صورت به معمولاً تلاطم

 سري هايمدل گروه كلي، سه به داردكه بازدهي وجود تلاطم بيني پيش و تخمين براي مختلفي

 هايمدل .شوندمي تقسيم هاي ناپارامتريكروش بر مبتني هايمدل و اختيارات هايمدل زماني،

 كه شوندمي بندي تقسيم اصلي دستة سه در هم ها بازده دارايي تلاطم سازي مدل براي زماني سري

 تصادفي هايمدل و GARCHهاي مدل گذشته، هايسواريان بيني براساسشپي هايمدل شامل

 يا بازده مجذور ميانگين تصادفي، گام هايمدل به توانمي گروه اول از . (8831)كشاورز حداد، است

 ميانگين هايلمد شامل گذشته، تلاطم بر مبتني هايمدل و ميانگين واريانس سادة هايمدل

 و توزيع هم مفروضات بر هامدل اين كرد. اشاره نمائي، وزني متحرك و ميانگين ساده متحرك

 هاي دنيايهداد تحليل از آمدهدست به شواهد اما استوارند. مدل اختلال جزء توزيع بسته بودنهنا

بر اساس تحقيقات  .شوندنمي برقرار  بودن بستههنا و توزيع هم هاي فرض كه است آن بيانگر واقعي

 و داشته وجود مالي هاي داده در ايخوشه تلاطم هاي مالي،هاي زماني داده( روي سري8332)2فاما 

 مي ديده اندك بازدة با هايدوره از مجزا و متمركز صورت به هاي بزرگ بازده به مربوط هاي دوره

 منطقي تصور اين گاه آن شود، گيرياندازه آن، ريشة يا واريانس حسب بر چه تلاطم چنان لذا و شوند

-مدل يا بازده شرطي هايتوزيع ها،مدل اين دوم كند. گروهمي تغيير زمان با واريانس كه خواهد بود
 شرطي بودن توزيع هم و بستههمنا فرض رد ي درشواهد كه يرند،گمي ريشهاز آنجا  GARCHهاي 

به  تلاطم با احتمالي، تلاطم و GARCHقبيل  از گروه اين در موجود هايمدل. دوجود دار فرايند

 پديدة جهت كه آن از هامدل اين كنند.مي برخورد است، وابسته زمان به دائماً كه فرايندي صورت

دارند. تمام  قرار توجهمورد بسيار كنند،مي لحاظ را زماني، هايسري ميان در متداول ايخوشه تلاطم

 نيز، تصادفي هاي مدل يعني هامدل اين سوم دستة دردر اين حيطه قرار دارند.  GARCHهاي  مدل
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 پنهان تصادفي ساختارهاي بعضي بر ومبتني نيست گذشته مشاهدات مبنايرب لزوماً تلاطم بينيپيش

  .است بازده سري در

است. پيش بيني تلاطم يكي از مهمترين موضوعات مورد مطالعه در بازارهـاي مـالي دنيـا 

توانـد نقـش مهمي در  گـذاري، مـيتلاطم به عنوان يك عامل مؤثر در تعيين ريسك سرمايه

در اين زمينه تحقيقات فراواني صورت گرفته كه در ادامه بدان  گذاران ايفا كند.گيري سرمايهتصميم

 پرداخته خواهد شد.

را  ( آن8338) 1نلسـون( و 8311) 1(، انگـل8311) 8توسـط بلرسـلوف GARCHهـاي مدل

. اين روش يك مدلسازي مبتني بر تغيير واريانس در طـول  زمان است. كلمه شرطي، كردندتكميل

بيانگر وابستگي بـه مشـاهدات گذشـته و خـود همبسـتگي ،بيانگر مكانيسم بازخوردي است كه 

  GARCH مدلدهد.يمشاهدات گذشته را در تعيين مقدار متغيـر وابسـته در زمان حال مشاركت م

هاي گذشـته و جملات خطا براي توضيح واريانس فعلي استفاده مكانيسمي است كه از واريانس

طـور مشـخص يـك تكنيك مدلسـازي سـريهـاي زمـاني اسـت كـه از كنـد، يـا بـه مي

ده هاي آتي استفاهـاي گذشـته و تخمـين واريانسهاي گذشته براي پيش بيني واريانس واريـانس

كند. مطالعات زيادي در بازارهاي مختلف مالي و برخي كالاها براي مقايسـة عملكـرد مي

 .(8831)كشاورز حداد، بيني تلاطم انجام گرفته است هـاي مختلـف در پيش مـدل

 

 پيشينه پژوهش -3

رابطه بين قيمت تئوريك قراردادهاي آتي كالا با ( به بررسي 8813روحي و طالب زاده )

را مورد بررسي قرار ر بورس كالاي ايران بخصوص قراردادهاي آتي سكه طلا دهاي معاملاتي  قيمت

ها را در بازار آتي سكه طلاي  دار بين اين قيمت نتايج بدست آمده وجود رابطه مثبت و معنيدادند. 

هاي  هاي تئوريك و يا قيمت دهد. بطوريكه با در دست داشتن هر يك از قيمت ايران نشان مي

 پرداخت.بيني قيمت  توان به پيش داري مي بطور معني ،املاتي كالامع

بررسي تغيير پذيري نوسانات قيمت سكه طلا در ايران با استفاده از ( 8813دلاوري و رحمتي)

در اين تحقيق تغييرات قيمت سكه طلا و مدلسازي نوسانات بازده و اند.  پرداخته ARCHهاي  مدل

اين سري داراي  دهد كه ميبررسي سري زماني مذكور نشان . استواريانس شرطي آن بررسي شده 

 را امكان پذير مي نمايد  ARCH هاي نوسانات خوشه اي بوده كه اين امر استفاده از مدل

بررسي عوامل مؤثر بر تغييرات قيمت قراردادهاي آتي در (، به 8838سعيدي و عليمحمدي )

در اين پژوهش از قرارداد آتي اند.  پرداختهGARCH و GLS بورس كالاي ايران با استفاده از رهيافت

بعنوان نماينده قراردادهاي آتي بورس كالاي ايران استفاده شده است و از بين  8830اسفند سال 
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عوامل موثر بر روي تغييرات قيمت قراردادهاي آتي قيمت جهاني طلا، شاخص كل بورس اوراق 

بين نرخ ارز و دهد  اين پژوهش نشان مينتخاب شده اند. بهادار تهران و نرخ برابري دلار و ريال ا

قيمت قراردادهاي آتي رابطه مثبتي وجود داشت يعني با افزايش نرخ ارز قيمت قراردادهاي آتي نيز 

كند و همچنين در خصوص قيمت طلا نيز اينگونه بود. اما رابطه معني داري بين  افزايش پيدا مي

 ه است.تهران و قيمت قراردادهاي آتي تأييد نشدمتغير شاخص بورس اوراق بهادار 

 AP-ARCH( به بررسي تاثير متغيرهاي كلان بر بازار طلا با استفاده از مدل 2003تولي و لوسي)

دهد كه  هاي مختلف در دوره زماني مختلف نشان مي اند. نتايج اين تحقيق با استفاده از داده پرداخته

 تاثيرپذير است.اين قيمت از متغيرهاي كلان به شدت 

( به بررسي و ANFIS( با استفاده از رويكرد شبكه عصبي فازي)2080)1باياسوقلي و اوچي

اند و نتايج تحقيق آنها نشان  بيني شاخص قيمتي بازار بورس اوراق بهادار تركيه پرداخته پيش

 بيني شاخص سهام دارد. دهد كه اين رويكرد توانايي مناسبي براي پيش مي

، GARCHشامل رويكردهاي  GARCH( با استفاده از مدلهاي مختلف 2082)3تورك و ليان

TGARCH ،TARCH  وARMA بيني تلاطم بازار طلا پردخته است. نتايج اين  به بررسي و پيش

بيني بهتري نسبت به مدلهاي  پيش TARCHدهد كه در دوره مورد بررسي مدل  تحقيق نشان مي

 مشابه دارد.

به بررسي رابطه بين بازارهاي كالاهاي مالي و همچنين بازار مالي ( 2088)1سرتي و همكاران

براي اين بررسي استفاده شده است. نتايج  DCC-GARCHاند. بر اين اساس از رويكرد  سهام پرداخته

 دهد كه وابستگي بين اين دو بازار در طول زمان تقويت شده است. نشان مي

بيني قيمت طلا در بازار نقدي و آتي به  و پيش( به بررسي 2081)3كريستيانپولر و مينوتولو

دهد كه لحاظ متغيرهاي موثر بر  پرداختند، در اين تحقيق نتايج نشان مي ANN-GARCHروش 

 شود. بيني مدلهاي مورد بررسي مي بازار طلا همچون نرخ ارز، قيمت نفت و سهام باعث بهبود پيش

 

 پژوهش  روش -4

(توانست مدلي براي واريانس ناهمساني شرطي خودرگرسيو ارائه دهد تا از اين طريق، 8312انگل )

واريانس متغير مورد نظر برآورد گردد و به عنوان شاخص نااطميناني در برآوردها به كار گرفته شود 

 كرد. تعريف ARCH(q)و آن را به عنوان 

بيني و وقفه وان تابعي از وقفه مربع خطاي پيش، واريانس شرطي را به عن80در اين الگو بالرسلو

واريانس شرطي معرفي كرد. كه با قرار دادن آن به عنوان متغيري توضيحي در معادله ميانگين 

 توان اثر نااطميناني را بر متغير مورد نظر بررسي كرد.شرطي مي
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(8)   
     ∑  

 

   

    
  ∑      

 

 

   

    

 

 هاي شرطي است. واريانس ي وقفه pتوان دوم خطاي گذشته و  qيافته،  در اين مدل تعميم 

استفاده شده  LM( از آزمون ARCH)در اين تحقيق براي بررسي وجود اثرات واريانس ناهمساني 

 است.

كند. به  بندي را فراهم مي ها و ابزارهاي طبقه هاي عصبي مصنوعي طيف وسيعي از تخمين شبكه

هاي پنهان منعطف به يك يا چند  اي از متغيرهاي ورودي را از طريق لايه ترتيب كه مجموعهاين 

( به يك لايه پنهان 8312خور توسط روزنبلات) هاي عصبي پيش سازد. شبكه متغير هدف مرتبط مي

 مورد مطالعه قرار گرفت.

مشخصه بر  هستند كه در آن تابع GARCHهاي تقويت شده مدل ANN-GARCH(q,p,s)مدلهاي 

 اساس شبكه عصبي به آن اضافه شده است.

 

(2)   
     ∑  

 

   

    
  ∑      

 

 

   

 ∑         

 

   

    

 

∑شامل ARCHكه در آن بخش    
 
       

∑شامل GARCHو بخش          
  

و همچنين     

∑متغيرهاي برونزاي          
 
هاي سيستم شبكه عصبي به كار خواهند به عنوان ورودي     

استفاده ( 2081)88كريستيانپولر و مينوتولونرون مطابق مطالعات  1رفت به نحوي كه در سه لايه و 

 شده است.

 ARCHهاي مورد بررسي دو بخش براي اين منظور در سري برآورد نوسانات هر يك از بازدهي

و به همراه سري نوسانات بازارهاي ديگر به ترتيب به عنوان  در برآورد محاسبه شده GARCHو 

 شود.مي ANN-GARCHمتغيرهاي ورودي وارد مدل 

به جاي آنكه از مدل براي طولاني  ANN-GARCHو  GARCHهاي  بيني با مدل در فرآيند پيش

ه از هاي گذشته محاسبه شدبيني دوره رو استفاده شود، به پيشبيني دوره پيشمدت براي پيش

توان عملكرد مدل را سنجيد. بدين منظور در اين پژوهش از هاي واقعي ميمدل برآورد شده با داده

ثابت را در  88شود. در اين رهيافت لازم است يك دوره برازشاستفاده مي 82رهيافت پنجره غلتان

 ند. اين نمونهكاي را تعريف مينظر گرفته شود كه به منظور تخمين پارامترهاي مدل واريانس نمونه
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برازش، نمونه  شود، با ثابت در نظر گرفتن دورهها غلتانده مي، در سراسر كل دوره داده81برازش

 (.8838شود)كشاورز و حيراني، ها شروع ميبرازش از ابتداي دوره داده

 

 هاي پژوهش یافته -5

 جامعه آماري و متغيرهاي پژوهش  -5-1
بيني تلاطم بازار نقدي سكه  و پيش سازيحاضر براي مدلاستفاده در تحقيق  هاي موردداده

به صورت روزانه مورد استفاده قرار گرفته است.  8831تا  8811طلا در اين تحقيق در طي دوره 

براي محاسبه بازده اين آوري شده است.  آورد نوين جمع هاي مورد استفاده از نرم افزار ره داده

به صورت  شاخص از بازده لگاريتمي
1( ) 100t t tr p p �= � است. محاسبه  ln(pt)برابر  Ptكه در آن  �

هاي مورد استفاده آنها را كمك خواهد كرد كه در صورت عدم همگن بودن داده  بازدهي قيمتي 

 .و محاسبات آماري آنها را ساده كنيم ردههمگن و همنوع ك

 

 برا -آزمون جارکآماره هاي توصيفی داده هاي روزانه به همراه نتایج -1جدول 

 
 نفت شاخص بورس نرخ ارز اونس طلا بازدهی سكه

 0.00016- 0.00078- 0.001059 0.000202 0.001352 ميانگين

 0.0002- 0.00263- 0 0.000392 0 ميانه

 0.120585 0.33537 0.256748 0.046756 0.228735 بيشينه

 0.14921- 0.22938- 0.11123- 0.14438- 0.093512- كمينه

 0.07415- 0.39772 3.45391 1.34894- 1.630398 چولگي

 9.240144 11.97473 70.35586 17.1169 27.95244 كشيدگي

 2068.2 4309.23 243362.1 10965.19 33615.38 برا  -جاركو

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 احتمال

 ي پژوهشگرها يافته نبع:م

 

دهد. نتايج  بازدهي متغيرهاي مورد بررسي را نشان ميهاي توصيفي مربوط به  ( آماره8جدول )

باشد لذا توزيع  هاي بازده ميآماره جارك برا نشان دهنده رد فرض صفر نرمال بودن براي همه سري

خواهد بود. كه در برآوردهاي بخش  GARCHهاي  استيودنت توزيع مناسبي براي برآورد مدل تي

 بعدي از اين توزيع استفاده خواهد شد.

( همبستگي خطي متغيرهاي مورد بررسي ارائه شده است. متغيرهاي اونس طلا از 2در جدول )

بازار اونس طلاي لندن، شاخص بورس اوراق بهادار از سايت رسمي بورس تهران، نرخ ارز به صورت 
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آزاد از يازار داخلي و قيمت نفت نيز از سايت اوپك گردآوري شده است. تمامي متغيرها بر حسب 

بازدهي لگاريتمي محاسبه است. لازم به ذكر است با توجه به عدم تقارن روزهاي معاملاتي كامل در 

طول هفته، در اين بررسي تنها روزهاي مشترك معاملاتي بين بازارهاي ياد شده، مورد استفاده قرار 

 گرفته است.

 رز آزاد وجود دارد.همانطور كه مشخص است بيشترين وابستگي بين متغيرهاي سكه طلا و بازار ا

 

 ماتریس همبستگی متغيرهاي مورد بررسی  -2جدول 

 
 نفت نرخ ارز بورس طلا اونس نقدي سكه

 1 نقدي سكه
    

 1 0.2819 طلا اونس
   

 1 0.0076- 0.0481- بورس
  

 1 0.1051- 0.0234 0.6710 نرخ ارز
 

 1 0.0393 0.0338 0.1801 0.0960 نفت

 ي پژوهشگرها يافته نبع:م

 

لازم به ذكر است در بررسي انجام شده رتبه بندي درجه وابستگي سكه به طوري كه در اين 

وابستگي به ترتيب متغيرهاي بازدهي بازار ارز آزاد، بازدهي اونس طلا، بازدهي نفت و بازدهي 

شاخص بورس بيشترين وابستگي را با بازار نقدي سكه طلا دارد. در ادامه جهت اضافه كردن 

مستقل ورودي به لايه هاي شبكه عصبي نيز از اين رتبه بندي استفاده خواهد شد. به متغيرهاي 

در ترتيب  ANN-GARCHو سپس در مدلهاي  GARCHنحوي كه در رويكرد اول ابتدا روش 

متغيرهاي ورودي لايه ها به ترتيب از متغيرهاي بازار ارز آزاد، اونس طلا، بازدهي نفت و شاخص 

 شد.بورس استفاده خواهد 

 

 بينی تلاطم بازدهی  بررسی و پيش -5-2

ابتدا در بررسي آزمون مانايي متغيرهاي مورد بررسي به روش آزمون ديكي و فولر گسترش يافته 

(ADF( نتايج در جدول )خلاصه شده است. نتايج نشان دهنده رد فرضيه صفر در تمامي 8 )

درصد فرض صفر مبني  33داري  هاي بازدهي مورد بررسي است به نحوي كه در سطح معني سري

هاي مورد بررسي مانا هستند. همچنين به بر وجود ريشه واحد )نامانايي( رد شده و تمامي سري

وجود ناهمساني واريانس سري هاي مورد نظر وجود  LM-ARCHخوبي مشخص است كه در آزمون 

 مند مدلسازي واريانس متغيرها است.دارد و نياز
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  ARCHاثرات  آزمون مانایی و-3جدول 

 
 نفت آزاد ارز بورس طلا اونس نقدي سكه

 -ADF 3811- 88822- 1812- 80883- 80881آماره 

 0800 0800 0800 0800 0800 احتمال آزمون

 LM 11811 88821 28830 88882 3881آماره 

 0800 0800 0801 0808 0800 احتمال آزمون

 ي پژوهشگرها يافته نبع:م

 

-ANNو  GARCHدر بررسي پيش بيني نوسانات بازدهي نقدي سكه طلا از رويكردهاي 

GARCH   روزه مورد  28و  81استفاده شده است. به نحوي كه براي هر كدام دورهاي پيش بيني

استفاده از متغير ورودي بازار ارز  ANN-GARCH-1بررسي قرار گرفته است. در اين بررسي مدل 

ت كه همانطور كه در قبل عنوان شد نحوه ورود متغيرهاي برونزا به عنوان آزاد استفاده شده اس

بر اساس ماتريس وابستگي متغيرها صورت گرفته است. بدين  ANNمتغير ورودي در شبكه عصبي 

استفاده از متغيرهاي ورودي نوسانات بازار ارز بازار آزاد و اونس  ANN-GARCH-2ترتيب در مدل 

استفاده از متغيرهاي ورودي ارز بازار آزاد، اونس طلا و بازار نفت،  ANN-GARCH-3طلا، در مدل 

استفاده از متغيرهاي ورودي ارز بازار آزاد، اونس طلا، بازار نفت و بازار  ANN-GARCH-4در مدل 

 سهام استفاده شده است.

براي دوره ها ها و عدم توانايي پيش بيني( تعداد تخطي1هاي ياد شده در جدول)با توجه به مدل

، ( MAEهاي متوسط مطلق خطا)مدليعني  ANN-GARCHو  GARCHهاي روزه  به روش 81

 ارزيابي شده است. (MAPEو مدل درصد خطاي متوسط مطلق)، RMSEمدل 

 ( به شرح زير است؛MAPE( و مدل درصد خطاي متوسط مطلق)MAEمتوسط مطلق خطا)
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, شده، انجام هايبينيپيش تعداد n آنها در كه ,,a t a tσ σ2  بينيپيش پارامتر و اصلي مقدار ترتيب به 2

 .گيردمي صورت غلتانپنجره روش از استفاده با كه. است پارامتر
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 روز 14هاي پيش بينی كننده تلاطم بازدهی سكه طلا براي مقایسه مدل -4 جدول

 RMSE MAE MAPE مدل مورد بررسی

GARCH 0.0111 0.0093 48.3236 

ANN-GARCH1 0.0104 0.0067 40.9943 

ANN-GARCH2 0.0116 0.0070 41.7602 

ANN-GARCH3 0.0115 0.0070 41.5873 

ANN-GARCH4 0.0101 0.0069 37.6831 

 ي پژوهشگرها يافته نبع:م

 

هاي پيش توانايي مدل( نتايج معيارهاي سنجش 1روز در جدول ) 28در بررسي پيش بيني براي 

 بيني كننده نشان داده شده است.

يعني با لحاظ متغير  ANN-GARCH-4همانطور كه مشخص است در اين بررسي توانايي مدل 

ورودي تلاطم بازارهاي موازي داخلي و خارجي توانايي بيشتري در پيش بيني نوسانات بازار نقدي 

 سكه طلا را دارد.

 

 روز 21پيش بينی كننده تلاطم بازدهی نقدي سكه طلا براي هاي مقایسه مدل -5 جدول

 RMSE MAE MAPE مدل مورد بررسی

GARCH 0.0136 0.0090 45.9729 

ANN-GARCH1 0.0114 0.0072 42.4583 

ANN-GARCH2 0.0109 0.0070 43.6294 

ANN-GARCH3 0.0111 0.0067 40.8657 

ANN-GARCH4 0.0106 0.0068 41.0640 

 ي پژوهشگرها يافته نبع:م

 

دهد كه براي پيش بيني بهتري از تلاطم بازار سكه طلا، بايد اطلاعات موجود اين مهم نشان مي

 81در بازارهاي مالي موازي را بايد مد نظر داشت. همانطور كه مشخص است در دوره پيش بيني 

كه داراي كمترين خطاي صورت گرفته است  ANN-GARCH-4روزه به روش پنجره غلتان روش 

به خوبي نشان دهنده اين واقعيت است كه لحاظ تلاطم بازارهاي مالي ديگر از قبيل تلاطم ارز بازار 

شود. بدين ترتيب آزاد، اونس طلا ، نفت و شاخص بورس باعث بهبود توانايي پيش بيني نوسانات مي

جهت  GARCHدر افزايش توانايي مدل  ANN-GARCHفرضيه مبني بر مناسب بودن رويكرد 

 81گيرد. اين نتايج به مطالعات كريستيانپولر و مينوتولوپيش بيني نوسانات مورد تاييد قرار مي

 باشد. راستا مي ( هم2081)



 981 /ی ارباب رزینف 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1431تابستان /  34شماره  

 
 ANN-GARCH4نمودار مدل تجربی  -1 نمودار

 ي پژوهشگرها يافته نبع:م

 

 گيري نتيجه -6
در پيش بيني نوسانات  ANN-GARCHو  GARCHهاي اين مقاله به بررسي توانايي مدل

به صورت روزانه پرداخته شده است. بر  8831تا  8811بازدهي قيمت سكه در ايران در طي دوره 

روزه به  28و  81هاي اين اساس به پيش بيني نوسانات بازدهي قيمت سكه طلا در ايران براي دوره

روزه به روش  28و  81ني دهد كه در دوره پيش بيروش پنجره غلتان استفاده شد. نتايج نشان مي

داراي كمترين خطاي صورت گرفته است كه به خوبي نشان  ANN-GARCH-4پنجره غلتان روش 

دهنده اين واقعيت است كه لحاظ تلاطم بازارهاي مالي ديگر از قبيل نوسانات بازار ارز آزاد، اونس 

بدين ترتيب مناسب  شود.طلا ، نفت و شاخص بورس باعث بهبود توانايي پيش بيني نوسانات مي
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جهت پيش بيني نوسانات مورد  GARCHدر افزايش توانايي مدل  ANN-GARCHبودن رويكرد 

دهد كه لحاظ اطلاعات در بازارهاي موازي موجب بهبود  گيرد. اين موضوع نشان ميتاييد قرار مي

 گردد.  بيني تلاطم در بازارهاي مالي همچون سكه طلا مي شرايط پيش

گردد در رابطه با پيش بيني ها ، تفسير و  ايج اين تحقيق پيشنهاد ميبا توجه به نت

بيني تلاطم بازار سكه مورد توجه  هاي بازارهاي موازي براي پيش گذاري، روند زماني شاخص سياست

گردد افراد و موسسات مالي كه در حوزه بازارهاي مالي  خاصي قرار داد. همچنين پيشنهاد مي

در تصميم گيري هاي خود در مورد تشكيل سبد دارايي، به اين نتايج  توجه كنند  گذاري مي سرمايه

 داشته باشند و مبناي تلاطم كه معياري از ريسك است را بررسي نمايند. 
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