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  چكيده
 گذشـته  دهـه  چند در تحقيقات از بسياري اصلي موضوع كشور، يك سرمايه بازار مطالعه
 جـذب  خـود  بـه  را تحليلگران و محققان از بسياري توجه كه متغيرها از يكي. است بوده

هـاي   طلا همواره به عنوان رقيبي براي پـول  .باشد مي طلا حركتي قيمت روند كرده است،
هـاي   رايج و جاگزيني براي آن در ايفاي نقش ذخيره ارزش، موقعيت خـود را در بحـران  

سياسي و اقتصادي حفظ كرده است. طلا به عنوان محافظي در مقابل افـزايش يـا كـاهش    
گرفته است. اهميت عيني بـازار طـلا در   گذاري امن مورد توجه قرار  ارزش پول و سرمايه

مطبوعات مالي، و انعكاس نوسانات روزانه قيمت آن به صورت برجسته، اين واقعيـت را  
گذاري طلا به عنوان يك دارايي بسيار با اهميت  دهد كه قيمت و عملكرد سرمايه نشان مي

متـي آن،  با توجه به اهميت قيمت طلا و اثـرات اقتصـادي حاصـل از نوسـانات قي     .است
گـذاري از  گذاران به منظور حداقل سازي ريسك سرمايهبيني قيمت طلا براي سرمايه پيش

هـاي مختلـف حافظـه     بيني مـدل اي برخوردار است. در اين مقاله، دقت پيش اهميت ويژه
بيني  اسپلاين، در پيش - هاي متقارن و نامتقارن گارچ مدت و بلندمدت گارچ و  مدلكوتاه
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RMSE  بينـي   هـاي پـيش   دهـد كـه در افـق    مورد ارزيابي قرار گرفته است. نتايج نشان مـي
بيني بـالاتري بـراي قيمـت     اسپلاين از دقت پيش - مدت، مدلهاي گارچ  مدت و بلند كوتاه

 است. مدت و بلندمدت برخوردار بودهاههاي گارچ حافظه كوت طلاي جهاني نسبت به مدل

  اسپلاين - بيني، قيمت طلاي جهاني، سري زماني، مدل گارچ پيش :ها كليدواژه
  JEL: C53 ،L61 ،C22طبقه بندي 

  
  مقدمه. 1

)، داراي نقـش كليـدي در تجهيـزات و هـدايت      Financial Marketsهاي مـالي (  امروز بازار
هاي صنعتي و توليـدي و يـه تبـع آن بهبـود رشـد       وجوه موجود در اقتصاد به سمت بخش

Capital Marketاقتصادي هستند. بازار سرمايه(
بازار مالي نقش هاي  به عنوان يكي از ركن ،) 

قتصادي كشـورها دارد و  اي به منظور رشد و توسعه ا به سزايي در بسيج امكانات و سرمايه
هاي اقتصـادي   هاي جهان نقش تأمين اعتبارات مورد نياز بنگاه اكنون در بسياري از كشور هم

مـالي خصوصـأ بـازار سـهام      هـاي  هايي كه بـازار  ). در كشور1386 را بر عهده دارد(صنوبر
داوم پيشرفته و فعال وجود ندارد يا نهادينه نشده است و ارزش پول نيز بـه دليـل تـورم م ـ   

هـاي خـود را بـه     هاي ناشي از تـورم، دارايـي   يابد، مردم براي جلوگيري از زيان كاهش مي
شوندگي نيز دارد  ها كه  قابليت نقد كنند. يكي از اين نوع  دارايي انداز مي صورت واقعي پس

انداز مطلوب در جامعـه بـا اسـتقبال     ياشد كه در ايران و جهان همواره به عنوان پس طلا مي
هـاي رايـج و    ). طلا همواره به عنوان رقيبـي بـراي پـول   1384افراز و افسر  و است(سرروبر

هـاي سياسـي و    جاگزيني براي آن در ايفاي نقش ذخيره ارزش، موقعيت خود را در بحران
اقتصادي حفظ كرده است. طلا به عنوان محافظي در مقابل افزايش يا كاهش ارزش پـول و  

رار گرفته است. اهميت عيني بازار طلا در مطبوعات مـالي،  گذاري امن مورد توجه ق سرمايه
دهـد كـه    و انعكاس نوسانات روزانه قيمت آن به صورت برجسته، اين واقعيت را نشان مي

گذاري طلا به عنوان يك دارايي بسيار با اهميت است(اقتصاد ايران،  قيمت و عملكرد سرمايه
، بخش مهمي از اقتصاد هر كشور را تشكيل گذاران در بازارهاي طلا). امروزه سرمايه1390
دهند و با توجه به اهميت قيمت طلا در بازارهاي مـالي و اثـرات اقتصـادي حاصـل از      مي

اي برخـوردار   گذاران از اهميت ويـژه بيني قيمت طلا براي سرمايه نوسانات قيمتي آن، پيش
باشند. بازار طلا، يكـي  گذاري خود داشته  شده است تا بتوانند كمترين ريسك را در سرمايه

ها تأثير مثبتي بـر   گيري تواند در تصميم بيني آينده آن مي از بازارهاي پر تلاطم است كه پيش
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گيـري   تـوان فراينـد تصـميم    بيني صحيح آن مي جاي بگذارد. با آگاهي از قيمت طلا و پيش
- و سرمايه خريد و فروش طلا در بازارهاي جهاني را آسان و بهترين زمان اجراي معاملات

ز اهميـت  ئبينـي قيمـت طـلا از جهـات مختلـف حـا       ها را تعيـين نمـود. لـذا پـيش     گذاري
). در حال حاضر طلا به عنوان يك بازار بـزرگ اقتصـادي   1395نيا و طريقت  است(بشارت
گذاران قـرار دارد و نوسـانات قيمـت آن     هاي سرمايه ديگر، پيش روي سرمايه در كنار بازار

هـاي   هاي اقتصادي، در رونق و ركود ساير بازارها مؤثر است. در سال ربيش از پيش در متغي
اخير رشد چشمگير قيمت طلا در بازارهاي جهاني به همـراه تـأثير آن بـر روي بازارهـاي     

اي موجب افزايش روند رشد سكه در كشور گرديد. بررسـي رشـد    سابقه موازي به طور بي
كننده، كه بازارهاي داخلي نيز  هاي كنترل ستچشمگير طلا در بازارهاي جهاني با وجود سيا

باشد. در اين پژوهش با بررسي مطالعات انجام شده  نصيب نيست، حائز اهميت مي از آن بي
هاي خانواده  شود كه كدام يك از مدل بيني نوسانات طلا، اين سوال مطرح مي در زمينه پيش
با توجه به طـرح   تري دارند. بيني نوسانات قيمت طلاي جهاني عملكرد دقيق گارچ در پيش

هاي اين پژوهش به شرح زير  هاي تك رژيمي، فرضيه كلي و بيان موضوع و اساس كار مدل
  گردد:   مطرح مي

Spline-GARCHاسپلاين( - الف) مدل گارچ
بيني كوتاه مدت قيمت طـلا   در افق پيش ،) 

  هاي خانواده گارچ دارد.تري نسبت به مدل عملكرد دقيق
تري نسبت  بيني بلند مدت قيمت طلا عملكرد دقيق اسپلاين درافق پيش - گارچ ب) مدل

 .هاي خانواده گارچ داردبه مدل

براي اين منظور مقاله حاضر در پنج بخش ساماندهي شده است كه در ادامـه و پـس از   
مقدمه، در بخش دوم به ادبيات موضـوع شـامل مبـاني نظـري و شـواهد تجربـي پرداختـه        

يابد. در بخـش   هاي پژوهش اختصاص مي از اين مقاله، به معرفي مدلشود. يخش سوم  مي
گيري و ارائـه   گردد و در بخش پاياني به نتيجه ها و نتايج برآورد ارائه مي چهارم، معرفي داده
  شود. پيشنهاد پرداخته مي

  
  . مباني نظري و مروري بر مطالعات گدشته2

Forecastingبيني( پيش
بينـي يـك    هـاي ناشـناخته اسـت.يك پـيش     )،  فرايند برآود موقيعت 

تواند تجـارب گذشـته را بـه     گذارد و مي گويي در مورد رويدادهاي آينده در اختيار مي  پيش
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بيني شيوه طرح تقاضا  بيني، به پيش هاي اخير پيش بيني حوادث آينده بدل سازد. در سال پيش
  ).Armstrong 2006هاي سازنده تبديل شده است ( در كسب و كار روزانه شركت

گيـري مـديريت و كنتـرل ريسـك اسـت. پـس،        بيني يك عنصر كليدي در تصميم پيش
ها حايز اهميت است. به عبارتي هر سـازمان بـه    ها و نهاد بيني براي بسياري از سازمان پيش

بينـي   هاي خود بايد بـه قـادر بـه پـيش     گيري آگاهانه و استفاده بهينه از دارايي منظور تصميم
ها نسبت بـه   گيري ها و تصميم ني عوامل غير قابل كنترل، به انتخاببي باشد. اصولأ بايد پيش

هر سازماني جهت ). 1377 ;افتد بهتر عمل كند(آيت الهي  بيني اتفاق نمي زماني كه اين پيش
تصميم گيري آگاهانه بايد قادر به پيش بيني كردن باشد. از آنجايي كه پيش بيني وقايع آينده 

بينـي كـردن بـراي    - ازمان نقش عمده اي را ايفا مي كند، پيشدر فرآيند تصميم گيري در س
بسياري از سازمانها و نهادها حائز اهميت بالقوه اي است. بنابراين بيشتر تصميمات مديريت 
در تمام سطوح سازمان به طور مستقيم و يا غير مستقيم به حالتي از پيش بيني آينده بستگي 

  .دارد
  ).ibid( :باشند شود، دو گروه مي ح ميبيني در آنها مطر مسائلي كه پيش

هـا و تعيـين اينكـه هـر ورودي      مسائلي كه پيش بيني با هدف طبقه بندي وروديالف) 
 Nominal(شود. خروجي در اينجـا يـك متغيـر اسـمي     اي است انجام مي متعلق به چه طبقه

Variable
 .است )، 

ه مثل تعيين قيمت روز پيشگويي يك متغير پيوست رگرسيون مسائلي كه با تخمين ياب) 
Numerical Variable(پذيرد. در اينجا خروجي متغير عددي بعد سهام، انجام مي

 د.باش مي )، 

كـه   را مد نظر قرار داد بيني بيني و فاصله پيش بيني، افق پيش بايد دوره پيشبيني  پيشدر 
  گردد:هر كدام در ادامه به اختصار معرفي مي

 كند. مثلا اينكه پيش بيني بيني را تعيين مي بيني نوع پيش پيش  بيني: دوره پيش  الف) دوره
  هفتگي، ماهانه يا فصلي است. ،روزانه

بيني در آينده براي آن انجام  كند كه پيش بيني: تعداد دوره هايي را تعيين مي ب) افق پيش
  بيني هفتگي با افق پنج هفته انجام شود. شود. مثلأ پيش مي

هـاي جديـد، تهيـه     بينـي  ص كننده مدت زماني است كه پيشمشخبيني:  ج) فاصله پيش
بيني،  و افق پيش دوره شوند يكسان در نظر گرفته مي بيني، غالباً پيش دورهشوند. فاصله و  مي

  .شود بيني دارد، ديكته مي معمولاً بوسيله فرآيند تصميمي كه نياز به پيش
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  . دورهپـذيرد  ها صورت مي دادههاي سري زماني  ها بر اساس ويژگي بيني اغلب اين پيش
بينـي،   مدت، بين سه ماه تا دو سال است. در اين نـوع پـيش   هاي ميان بيني بيني در پيش پيش

اي متغيرهـا،   هاي ساختار اقتصادي و روابط بين متغيرهـا نيـز در كنـار مقـادير وقفـه      ويژگي
سـال هسـتند،    هـاي بلندمـدت غالبـاً بـيش از دو     بينـي  پـيش  كننـد.  اهميت بيشتري پيدا مي

هاي ساختار اقتصـاد،   شود و روي روندها و ويژگي هاي كوتاه مدت ناديده گرفته مي پويايي
  ).ibidشود ( بيشتر تمركز مي

هاي اقتصـاد كـلان و ملـي     اي از متغير مطالعه بازار سرمايه يك كشور كه طيف گسترده
است. يكي از متغيرها باشد، موضوع اصلي بسياري از تحقيقات در چند دهه گذشته بوده  مي

كه توجه بسياري از محققان و تحليلگران را به خـود جـذب كـرده، نوسـانات بـازار طـلا       
). طلا از دير باز مورد توجه انسان بوده اسـت و هميشـه   1392باشد(ابطحي و همكاران  مي

در گرفته است.  ي با ارزش و با نقد شوندگي بالا مورد داد و ستد قرار مي به عنوان يك كالا
اكثر كشورهاي جهـان، طـلا نـه تنهـا بـه عنـوان كـالايي زينتـي بلكـه بـه عنـوان كـالايي             

گذاري،  شود و اين كاركرد طلا به عنوان يك انتخاب سرمايه گذاري نيز داد و ستد مي سرمايه
هاي تاريخي قيمت جهاني طـلا   شود. داده تر نيز مي در زمان ركورد بازارهاي مالي محسوس

ه با توجه به رويدادهاي مهم مويد اين موضوع است(گودرزي و اميري  در چهل سال گذشت
بها مورد توجه بشـر بـوده اسـت. برخـورداري از      ). طلا همواره به عنوان فلزي گران1392
هاي خاصي نظير ارزش زياد نسبت به وزن و حجم آن و اكسـيده نشـدن در مقابـل     ويژگي

هـاي   اي در زمينه پيشـرفت جنبـه   برجسته هوا، سبب شده تا طي هزاران سال، اين فلز نقش
اجتماعي و اقتصادي جوامع به عهده داشته باشد. اهميت تاريخي طلا به حدي بـود كـه تـا    

شد، ولـي بـا رواج پـول كاغـذي و اعتبـاري،       قرن نوزدهم از طلا به عنوان پول استفاده مي
و نهايتأ در اوايل قرن استفاده از سكه طلا همواره به عنوان پول رايج به تدريج كاهش يافت 
هاي رايج و جايگزيني  بيستم از بين رفت. با اين حال طلا همواره به عنوان رقيبي براي پول

هاي سياسي و اقتصـادي   ها در ايفاي نقش ذخيره ارزش، موقيعت خود را در بحران براي آن
ن تـري  ). در اقتصاد جهاني ايـن محصـول يكـي از مهـم    1391آبادي   حفظ كرده است(عشق

اي  شود كه نقش بسزايي در تعيين بسياري از معادلات منطقـه  هاي اساسي، محسوب مي كالا
  دارد.
اي بـراي حفـظ ارزش دارايـي در مقابـل      با ارزش و وسيله فلزنقش طلا به عنوان يك  

خطرات ناشي از افزايش تورم، كاهش ارزش ارزهاي مختلف، بر كسي پوشيده نيست و به 
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باشـد. ايـن مسـئله طـلا را در      و پشتوانه اقتصادي كشور مطرح مـي عنوان يك سرمايه ملي 
هاي مالي قرار داده است(جليلي  دانان و فعالان بازار كانون توجهات بسياري از مردم، اقتصاد

قيمت طلا و روند تغييـرات آن در اقتصـاد ملـي و اقتصـاد جهـاني از       ).1396و همكاران  
ز ايـن رو نوسـانات قيمـت طـلا، تـأثيرات قابـل       اي برخوردار است. ااهميت قابل ملاحظه

  ها، اعم از كشورهاي توسعه يافته و در حال توسعه دارد. توجهي در اقتصاد كشور
اي براي سياسـت گـذاران و سـاير     هاي اقتصادي از اهميت ويژهبيني متغيير امروزه پيش

 ـ  هـاي اخيـر، مـدل    هاي اقتصادي برخوردار است. در نتيجـه در دهـة   واحد بينـي   يشهـاي پ
هـاي   بينـي متغييـر   انـد. ارتبـاط پـيش    گوناگوني توسعه يافته و به رقابت با يكديگر پرداخته

تر نيز كرده  بيني را افزون ها اهميت پيش هاي پولي و مالي كشور افتصادي با عملكرد سياست
شـان را نـه    هاي مـالي و پـولي   ها و بانك مركزي، سياست است. در حال حاضر اكثر دولت

مـدت از   مـدت و بلنـد   هـاي كوتـاه   بينـي  ر مبناي وضع موجود، بلكه بر مبنـاي پـيش  صرفأ ب
  ). 1380گذارند(مشيري  هاي كليدي اقتصادي تدوين كرده و به مورد اجرا مي متغير

بيني قيمت طلا مورد استفاده قـرار گرفتـه اسـت، از     هاي زيادي براي پيش تاكنون روش
زمـاني و غيـره كـه بـراي      هـاي سـري   و مـدل هاي سنتي كمي مانند رگرسيون  جمله روش

اند. اما از آنجا كه بازار طلا يك سيستم  بيني در بازارهاي مالي نيز بسيار مورد توجه بوده پيش
دهد. بـا توسـعه    بيني را افزايش مي هاي كلاسيك، خطاي پيش خطي است، استفاده از روش

تـوان از ايـن    زي، مـي هاي عصبي فا هاي عصبي و شبكه چون شبكه هاي غيرخطي هم روش
  ).1395پناه  حسيني و داور بيني نوسانات قيمت طلا استفاده نمود(امير ها براي پيش روش

هـاي مختلـف    هـاي بـازدهي طـلا و نيـز روش     سازي نوسانات و ويژگي در زمينه مدل
بيني نوسانات، تحقيقات متعددي صورت گرفته است كه هـر يـك از آنهـا بـا در نظـر       پيش

  اند. مختلف به نتايج متفاوتي دست يافتهگرفتن شرايط 
  
  مطالعات داخلي 1.2

جنكينز، قيمت قراردادهاي آتي سكه  - با استفاده از روش باكس )1390لو ( احمدي و احمد
ي مورد بررسـي   اند، نتايج تحقيق نشان داد كه دوره بيني كرده در بورس كالاي ايران را پيش

بينـي قيمـت    وقفه ميانگين متحـرك بـراي پـيش    مدل آريما با دو وقفه خودرگرسيون و دو
  بيني قيمت قرارداد آتي سكه را دارد. قرارداد آتي سكه طلا مدل مناسبي است و توانايي پيش
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بر مبناي مـدل   ANFIS) يك شبكه عصبي فازي 1391در مطالعة زراء نژاد و همكاران (
مربعات خطا در جهـت  گيري پس انتشار و حداقل  سوگنو و همچنين الگوريتم ياد - تاكاگي

بيني و افزايش سرعت همگرايي استفاده شد. بازه زماني به كار رفتـه شـده    بهبود دقت پيش
 2012/  05/  18تـا   2010/ 07/  12بيني قيمت روزانه طلا در مطالعة مذكور، از  براي پيش

مـدل   دهـد كـه   بيني نشان مـي  ي پيش هاي متداول ارزيابي خطا است. نتايج با توجه به معيار
  تري ارائه داده است. بيني دقيق پيش ARIMAنسبت به مدل  ANFISشبكه عصبي 

) با استفاده از الگوريتم پرواز پرندگان، الگوريتم ژنتيـك و  1394پناه ( حسيني و داور امير
بيني قيمت طلا پرداختند. نتايج حاصل، حاكي از اين بود كـه   تركيبي از اين دو الگو به پيش

الگوي تركيبي پرواز پرندگان با الگوي ژنتيك، يه علت پوشش نقاط ضـعف هـر   استفاده از 
  بيني بيشتري دارد. بيني، دقت پيش ها در مسير پيش يك از الگوها و استفاده از نقاط قوت آن

بينـي   گارچ و فيگارچ) براي پـيش   ) در پژوهشي از سه مدل(گارچ، آي1396اسكندري (
در بازار آزاد و مدل تصحيح خطاي برداري و همگرايـي  هاي قيمت طلا و نرخ دلار  نوسان

هاي قيمت طـلا و نـرخ دلار در بـازار آزاد بـر      جوسيليوس براي ارزيابي نوسان - يوهانسن
هاي به كار برده شـده از نـوع    شاخص كل قيمت سهام اوراق بهادار تهران استفاده كرد. داده

تايج نشان داد كه مدل فيگارچ بهتر از هستند. ن 1396تا دي ماه  1388روزانه و از فروردين 
هاي قيمت دلار در  كند، ولي براي نوسان بيني مي هاي قيمت طلا را پيش ها نوسان ساير مدل

بازار آزاد با شاخص كل قيمت سهام رابطه معني داري دارند و با توجه به الگـوي تصـحيح   
شاخص قيمـت كـل   هاي قيمت طلا و  جوسيليوس، نوسان –برداري و همگرايي يوهانسن 

  سهام همگرا هستند.
  
  مطالعات خارجي 2.2

بيني يك تا شش گام به جلو تغييرات طلا از شبكه  در مطالعة پاريزي و همكاران براي پيش
هاي عصبي  عصبي چرخشي و شبكه عصبي بازگشتي استفاده شد. نتايج آنها نشان داد شبكه

  .(Paris et al. 2008)نسبت به مدل خود رگرسيون ميانگين متحرك برتري دارد
Shafei and topalشفيعي و توپال(

اي در زمينه روند بلند مـدت قيمـت طـلا و     ، مطالعه) 
 40رابطه آن بـا دو عامـل قيمـت نفـت و تـورم انجـام دادنـد. در ايـن مطالعـه داده هـاي           

اند و مدل پيشنهادي خود را در ايـن بـازه    ) طلا را مورد مطالعه قرار داده2008- 1968سال(
بيني كردند. اين مطالعه نشان داد كـه قيمـت طـلا رابطـه      سال آينده پيش 10آزمون و براي 
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 Shafeiمستقيمي با قيمت نفت دارد ولي رابطه محسوسي بين تورم و قيمت طلا وجود ندارد

and topal) 2010.( 

Bentesبنتس(
بينـي نوسـانات در بـازار طـلا تحـت       پـيش «، در يك پژوهش با عنـوان ) 

هـاي   بـا اسـتفاده از داده  » هاي جديد : يافتهGARCH ،FIGARCH ،IGARCHي ها چارچوب
هـاي درون   و تقسيم كردن نمونـه بـه دو دوره از داده   2015تا فوريه  1976روزانه آگوست 

براي برآورد كردن مدل استفاده كرد و نتـايج   2008اكنبر  24تا  1971نمونه از دوم آگوست 
بيني كرد. وي در اين پژوهش  را پيش 2015فوريه  6تا  2008اكتبر  27را در برون نمونه از 

را به كار  FIGARCH(1,d,1)، و به صورت ويژه GARCH(1,1) ،IGARCH(1,1)هاي  از مدل
 FIGARCH(1,d,1) برده است. نتايج بدست آمده توسط ايشان حـاكي از آن بـود كـه مـدل    

شرطي بازده طلا كه اغلب به  هاي خطي در واريانس برگرفتن وابستگي بهترين مدل براي در
 .(Bentes 2015)آيد، هست هاي اطلاعات بدست مي وسيلة معيار

Sopipanسپيپان(
 – ARIMA، در پژوهشي نوسانات قيمت طلا را بـا اسـتفاده از مـدل    ) 

GARCH ها تحـت سـه فـرض توزيـع شـده كـه، نرمـال، تـي          بيني كرد. تمام مدل پيش– 
شــوند. نتــايج حاصــل حــاكي از ايــن بــود كــه   هســتند، بــرآورد مــي GEDاســتيودنت و 

ARIMA(2,0,2) بيني بازگشت طلا ارائـه داد. و همچنـين    بهترين مدل عملكرد را براي پيش
-ARIMA(2,0,2) – GARCHو مـدل   ARIMA(2,0,2) – GARCH-Nتوزيع بازگشت با مدل 

GED مجموع بازدهي بيش از مدل ،ARIMA(0,0,2) – GARCH-t ارندد(Sopipan).  
، به دنبال مدل قيمت طلا در بـورس طـلا   ) Dory and Bingدر پژوهشي دوري و بينگ(

را ارزيابي كرده است. ايـن   ARCHبيني مدل خانواده  بوده و توانايي پيش (SGE) هاي شانگ
به ترتيب به عنوان در نمونه و خارج از نمونه  2016 – 2002هاي  تجزيه و تحليل طي سال

دهـد كـه    گيرند. نتايج حاصل از عملكرد آماري درون نمونه نشان مي تفاده قرار ميمورد اس
بـه عنـوان    GARCHو در عملكرد خارج از نمونـه مـدل    EGARCHو  GARCHهاي  ل مد

اسـتيودنت مـدل    - اند و همچنين بر اساس نوريـع تـي    بهترين مدل براي بازده انتخاب شده
GARCH  نمونه و خارج از نمونه هستند بيني درون پيشبهترين مدل براي  ܯܪܥܴܣو(Dory 

and Bing). 

هاي بـازدهي   سازي نوسانات و ويژگي هاي انجام گرفته در زمينة مدل با مطالعة پژوهش
توان مشاهده كرد كه تاكنون تحقيقـات   بيني نوسانات، مي هاي مختلف پيش طلا و نيز روش

بيني در حوزه مالي انجام شده است، مينة پيشهاي منفرد و تركيبي در ززيادي با انواع روش
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انـد. در ايـران تـاكنون در زمينـة     بيني بـوده كه همگي درصدد كاهش خطاي حاصل از پيش
اسـپلاين، پژوهشـي    - بيني روند حركت قيمت طلاي جهاني بـا روش تركيبـي گـارچ   پيش

ي صورت نگرفته است. لذا، اين پژوهش سعي بر آن داشت تا رونـد حركـت قيمـت طـلا    
تواند بر اهميت كار در اين پژوهش بيافزايـد.   بيني كند و اين ميجهاني را با اين روش پيش

بيني قيمت طلاي جهـاني   هاي كلاسيك در زمينة پيشاسپلاين و گارچ- گارچ  همچنين مدل
  .گيرند با يكديگر مورد ارزيابي و مقايسه قرار مي

  
  شناسي پژوهش . روش3

,ܘ)ۯۻ܀ۯمدل  1.3  (ܙ
,݌)ܣܯܴܣرا  به طور كلي فرايندي  ݍمرتبه جمله خودرگرسـيون و   ݌نامند كه شامل  مي (ݍ

مرتبه جمله بـا وقفـه از متغيـر     ݌مرتبه جمله ميانگين متحرك باشد. به عبارت ديگر، شامل 
 ݀مرتبه جمله با وقفه از جملات اخلال باشد. همچنين اگر يك سـري پـس از    ݍوابسته و 

,݌)ܣܯܴܣ گيري مانا شود و سپس آن را توسط فرايند مرتبه تفاضل سـازي كنـيم، در    مدل(ݍ
,݌)ܣܯܫܴܣ اين صورت سري زماني اصلي، سـري زمـاني خـود رگرسـيون ميـانگين متحـرك انباشـته        ݀, ,݌)ܣܯܴܣ. مدل عمومي (Gojarati 2008)باشد مي (ݍ  عبارت است از: (ݍ

)1(  
௧ݕ = ߤ + ߮ଵݕ௧ିଵ + ߮ଶݕ௧ିଶ + ⋯ + ߮௣ݕ௧ି௣ + ௧ߝ − ௧ିଵݕଵߠ − = ௧ିଶݕଶߠ − ⋯ −  ௧ି௤ߠ௤ߠ

 
.݅~௧ߝ  )2( ݅. ݀(0,  (ଶߪ

و  ௣߮اعداد صحيح غير منفي هستند، ضمن اينكه  ݍو  ݌سري نوفه سفيد و  ௧ߝكه در آن    ضرايب مدل هستند.௤ߠ 
  
 ࡴ࡯ࡾ࡭ࡳمدل 2.3

هـاي   اند كه بازده دارايـي  دانان و محققان پي برده زماني نسبتا طولاني است كه اقتصادسنجي
ها چـولگي و   بندي تغييرات است، يعني توزيع احتمال فراواني آن مالي داراي ويژگي خوشه

ماري كـه  هاي آ كشيدگي بيشتري از توزيع احتمال فراواني نرمال دارد. در دو دهه اخير مدل
اند. اولين مدل براي توضيح وابستگي از  ها را نشان دهند به وجود آمده بتوانند اين وابستگي
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مطـرح شـد. وي مـدل     (Engle 1982)بندي تغييرات سري زماني توسـط انگـل،    نوع خوشه
هـا   را براي توجيه اين نوع از وابسـتگي  (ܪܥܴܣ)خودرگرسيون واريانس ناهمساني شرطي 

ني مطرح نمود. بعد از وي مطالعات گوناگوني توسط سـاير اقتصـاددانان ماننـد    زمادر سري
ماننـد مـدل    ܪܥܴܣهاي ديگري از نـوع    صورت گرفت و مدل (Bollerslev 1982)بولرسو 

به وجود آمدند تـا بتواننـد    (ܪܥܴܣܩ)يافته  خودرگرسيون واريانس ناهمساني شرطي تعميم
هاي مالي را به خوبي توضيح دهند. بيشتر مطالعـات نجربـي    يهاي داراي اين ويژگي بازدهي

بيني برخوردار  سازي و پيش از توانايي بيشتر در مدل ܪܥܴܣܩهاي نوع  اند كه مدل نشان داده
  به صورت زير است: (ݍ)ܪܥܴܣباشد. يك مدل كلي  مي

௧ଶߪ  )3( = ଴ߙ + ෍ ௧ିଵଶߝ௜ߙ + ௧ܸ௤
௜ୀଵ  

آيد، اين است كه وقتي  ها به وجود مي مشكلي كه در عمل به هنگام استفاده از اين مدل عدد بزرگي باشد، به طور معمول باعث نقض شدن فـرض غيـر منفـي بـودن و شـرايط       ݍ
توسعه  (Bollerslev 1982)كه توسط بولرسو ܪܥܴܣܩباشد. مدل  واريانس مي مانايي معادله

 Johnstonباشد( ها مي اين مشكل و نيز مدلي صرفه در تعداد پارامتر كاري براي حل يافت، راه

and Scoot 2000  .(  
وقفــه واريــانس شــرطي  ݌تــوان دوم گذشــته، شــامل  ݍواريــانس شــرطي عــلاوه بــر 

௧ି௝ଶߪ)گذشته ,݌)ܪܥܴܣܩنيز است. معادله واريانس شرطي در يك مدل  ( به صورت زير  (ݍ
  باشد  مي
௧ଶߪ  )4( = ଴ߙ + ෍ ௧ିଵଶߝ௜ߙ + ෍ ௧ି௝ଶߪ௝ߚ ௧ܸ௣

௝ୀଵ
௤

௜ୀଵ  

هايي دقيق از واريانس  هاي مالي هميشه به دنبال يافتن تخمين گران بازار فعالان و تحليل
بينـي نوسـانات    هاي گـارچ در پـيش   هاي مالي هستند. از آنجا كه مدل شرطي قيمت دارايي

هـا ظهـور يافتـه     تري از اين مدل هاي كامل برخوردار هستند، شكلشرطي از توانايي زيادي 
هاي مالي مورد استفاده  ها و ابزار است و به طور خاص براي تخمين واريانس شرطي دارايي

 ) ارائه شده است.1ها در جدول ( گيرند. واريانس شرطي اين مدل قرار مي
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 )Gojarati  2008(چهاي مختلف گار واريانس شرطي مدل .1جدول 

  معاله واريانس شرطي  مدل

EGARCH  
(࢚ࢎ)࢔ࡸ = ૙ࢻ + ૚ࢻ ቆି࢚ࢿ૚ି࢚ࢎ૚૙.૞ ቇ + ૚ࣆ ቤି࢚ࢿ૚ି࢚ࢎ૚૙.૞ ቤ +  (૚ି࢚ࢎ)࢔ࡸ૚ࢼ

  
FIGARCH  (࢚ࢎ)࢔ࡸ = ૙ࢻ + (૚ + ൫૚(ࡸ࣒ − ൯ି૚(૚(ࡸ)ࣘ −  (࢚ࢿ)ࢍࢊି(ࡸ
HYGARCH  ࢚ࢎ = ૙૚ࢻ − ૚ࢼ + ൛૚ − ሾ૚ − ૚ൣ(ࡸ)∅૚ሿି૚ࢼ + ૚)ࡷ − ૚૛ି࢚ࢿ൧ൟࢊ(ࡸ  

GJR- GARCH  

࢚ࢎ = ૙ࢻ + ૚૛ି࢚ࢿ૚ࢻ + ૚ି࢚ࢎ૚ࢼ + ૚૛ି࢚ࢿ૚ࣅ  ૚ି࢚ࡵ
 ൜ି࢚ࡵ૚   , ૚ି࢚ࢿ < ૙ି࢚ࡵ૚   , ૚ି࢚ࢿ ≥ ૙ 

  

 

  Spline-GARCHمدل  3.3
 Engle)، انگل و رانجل، Spline-GARCHهاي گارچ موجود، مدل  بر خلاف بسياري از مدل

and Rangle 2008) كند وارياتس غيرشرطي در طول زمـان ثابـت اسـت امـا بـه       فرض نمي
از يـك فراينـد     (Engle 1982)كند. بر اساس تعريف انگـل   صورت تابعي از زمان تغيير مي

  خواهيم داشت: (ARCH)واريانس ناهمساني شرطي 
௧ߝ  )5( =  ௧ߪ௧ߴ

اسـت. از ايـن رو انگـل و      ௧ିଵߝ، نوفه سفيد با واريانس يك و مسـتفل از  ௧ߴكه در آن 
چندضـلعي بـه    ௧߬) را با استفاده از يـك ضـريب   5اسپلاين معادله ( - رانجل در مدل گارچ
  صورت زير نوشتند.

௧ߝ  )6( = ߬௧ݏ௧ߴ௧ 
يك تابع اسـپلاين درجـه دوم    ௧߬شود، عامل  تجزيه مي ௧ݏ௧߬به عنوان  ௧ߪها،  در مدل آن

  شود. ضرب مي GARCH(p,q)گره است. و توسط يك مؤلفه   Kنمادين با 
௧ଶݏ  )7( = ෍ ൫ߙ௝ + ௝൯ߚ + ෍ ௜ߙ ൬ߝ௧ି௜߬௧ି௜൰ଶ + ෍ ௧ି௝ଶ௣ݏ௝ߚ

௝ୀଵ
௤

௝ୀଵ
௠௔௫(௣,௤)

௝ୀଵ  

)8(  ߬௧ଶ = ݌ݔݏ߱  ൭ߜ଴ݐ + ෍ ݐ)௜ሾߜ − ௜ିଵ)ାሿଶ௞ݐ
௜ୀଵ ൱ 
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ݐبراي  ଵߜ، و ଵߚ، ଵߙ، ݓكه در آن  = 0, ⋯ , هـا هسـتند. و همچنـين خـواهيم      ، پارامتر݇
  داشت :
)9(  ቄܺା = ܺ              x > 00                       0. w  

଴ݐ}و  = 0, ,ଵݐ ⋯ ,  kهاي زمـاني را بـه    پارامترهاي شاخص زمان هستند كه فاصله {௞ିଵݐ
 GARCHممكن است در ميان سـاير معـادلات    ௧ଶݏدهند. خصوصيات  فاصله برابر انجام مي

(௧ݏ)ܧموجود باشد در صورتي كه  =   باشد. 1
را نيز به صورت زير تعريف  Spline-GJRتوان مدل  مي Spline-GARCHبا توجه به مدل 

  كرد:
௧ଶݏ   = 1 − ෍ ൫ߙ௜ + ௜ߚ + ௧ିݏ)ܧ௜ߛ )൯௠௔௫(௣,௤)

௝ୀଵ  

)10(  + ෍ ௜ߙ ቈ൬ߝ௧ି௜߬௧ି௜൰ଶ + ௧ି௜ିݏ௜ߛ ൬ߝ௧ି௜߬௧ି௜൰ଶ቉௤
௜ୀଵ + ෍ ௧ି௝ଶ௣ݏ௝ߚ

௝ୀଵ  

௧ିݏ)كه  منفـي باشـد    ቀఌ೟ఛ೔ቁكند كه  يك متغير ساختگي است و زماني مقدار دريافت مي (
اسـتيودنت   –باشـد. بـراي توزيـع نرمـال و تـي       در غير ايـن صـورت برابـر بـا صـفر مـي      

௧ିݏ)ܧمقدار ) = توجـه داشـته باشـيد كـه هـيچ متغيـر توضـيحي در معـادلات         باشد.  مي 0/5
GARCH تواند در تابع  موجود نيست اما ميSpline  .گنجانده شود  

  به شرح زير است: Splineدر واقع تابع 
)11(  ߬௧ଶ = ݌ݔݏ߱ ൭ߜ଴ ݐܶ + ෍ ௜ߜ ቈ(ݐ − ௜ିଵ)ାܶݐ ቉ଶ௞

௜ୀଵ ൱ 

 1و  0سازي، بين  در هنگام بهينهاز مشكلات عددي كه متغير روند به منظور  جلوگيري 
  دار كنند.  توانند تابع نمايشي را خطي هاي توضيحي مي باشد. علاوه بر اين متغير مي

ــه    ــوع محــدوديت در ثابــت معادل ــه ايــن ن ــا توجــه ب ، واضــح اســت كــه GARCHب (௧ߝ)ݎܸܽ = ߬௧ଶ به طوري كه اجزاي ،߬௧ଶ به عنوان واريانس غير شرطي قابل تفسير است. در ،
  ، جزء واريانس شرطي است.௧ଶݏحالي

گردد. در ايـن پـژوهش،    هاي محاسبات عددي ماكزيمم مي تابع فوق با استفاده از روش
اسـپلاين بـا اسـتفاده از نـرم      - رژيمـي گـارچ و مـدل گـارچ     هـاي تـك   فرايند برآورد مدل

  شود. انجام مي Oxmetrics7 افزار
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  ها ها و نتايج برآورد مدل . توصيف داده4
  ها توصيف داده 1.4

تا  04/01/2000هاي روزانه قيمت طلاي جهاني در بازه زماني  در اين مقاله از داده
زمان  مشاهده است. نمودار سري 4634ه شده است. بازه مذكور شامل استفاد 26/06/2018

 باشد. ) مي1روزانه قيمت طلاي جهاني در بازه زماني ذكر شده به صورت نمودار (

  
 سري زماني قيمت طلاي جهاني .1نمودار

دهـد.كمترين   هاي توصيفي قيمت طلاي جهـاني را نشـان مـي    ) برخي از آمار2جدول (
تومـان و بيشـترين ميـزان ثبـت شـده قيمـت        9500/255بازه مورد بررسي ميزان قيمت در 
  باشد. تومان مي 000/1895در همين بازه  2011ام سپتامبر 5مربوط به تاريخ 

 ها آمار توصيفي داده .2 جدول

  ميانگين داده  ميانه داده  ماكزيمم داده  مينيمم داده
9500/255  000/1895  7500/934  6582/901  

پژوهش محاسبات :منبع  
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   ها نيز به صورت زير است: نمودار مربوط به اين داده

 

   ها نمودار توزيع داده .1نمودار 

هاي مورد نظر داراي  شود، سري مربوط به داده همان طور كه در نمودار بالا مشاهده مي
Skiddingباشد به دليل اينكه چولگي( دنباله پهن مي

باشد كه  ها غير صفر مي مربوط به داده، ) 
باشـد. از   باشد و داراي چولگي مي ي اين است كه توزيع مورد نظر متقارن نمي نشان دهنده

Elongationها داراي كشيدگي( شود كه توزيع داده طرفي مشاهده مي
، از چپ هسـتند. بـر   ) 

Jarque Bera(برا _ي مربوط به آزمون  جارك اساس ضرائب چولگي و كشيدگي، آماره
، به ) 

آيد كه آزمون نرمال بودن توزيع جملات خطا را تحت فرضيه صـفر(نرمال بـودن    دست مي
بـرا، مقـدار احتمـال آن صـفر      _كنـد. بـر اسـاس نتـايج جـارك      جمله خطـا) بررسـي مـي   

ي اين است جملات خطا متغيير مورد بررسي از  ) كه نشان دهنده05/0باشد(كوچكتر از  مي
  كنند. روي نميتوزيع نرمال پي

  
 ها بررسي مانايي داده 2.4

هـاي طـلاي جهـاني، بـا      ) نتايج مربوط به آزمون مانايي( ريشه واحد) سري داده3جدول (
Dickey Fuller Testفولر( –استفاده از آزمون ديكي 

بر اساس فرضيه صـفر وجـود ريشـه     )، 
  دهد. باشد) را نشان مي واحد(متغير مورد نظر نامانا مي
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 نتايج مانايي سري .٣جدول 

مقدار   آزمون  فرض صفر
مقادير   احتمال  محاسبه

  %1بحراني 
مقادير 
  %5بحراني 

مقادير 
  %10بحراني 

وجود ريشه 
  - 567041/2  - 861968/2  - 431579/3  4817/0  - 188497/1  فولر - ديكي  واحد

 منبع: محسبات پژوهش

است و همچنين  05/0از )، چون آماره احنمال  آزمون بيشتر 3با توجه به نتايج جدول (
گيريم كه فـرض   قدر مطلق مقدار محاسبه شده كمتر از مقادير بحراني است، پس نتيجه مي

باشد. از ايـن رو،   شود و سري مورد نظر داراي ريشه واحد است و نامانا مي صفر ما رد نمي
ري را )،  نتـايج مانـايي س ـ  4دهيم. جـدول (  گيري انجام مي رفع مشكل نامانايي را با تفاضل
  دهد. براي تفاضل مرتبه اول نشان مي

  

 نتايج مانايي سري تفاضلي شده .4جدول 

فرض 
مقدار   آزمون  صفر

مقادير   احتمال  محاسبه
  %1بحراني 

مقادير 
  %5بحراني 

مقادير 
  %10بحراني 

وجود 
  - 567041/2  - 861968/2  - 431579/3  0001/0  - 40784/68  فولر - ديكي  ريشه واحد

   پژوهشمحاسبات : منبع

ي اين آزمون براي متغير مـورد   دهد كه قدر مطلق مقدار آماره ) نشان مي4نتايج جدول (
باشـد. لـذا    ) مـي 05/0باشد و مقدار احتمـال آن، كمتـر از (   نظر، از مقادير بحراني بيشتر مي

شود و سري از يـك فراينـد تصـادفي مانـا پيـروي       فرضيه صفر(وجود ريشه واحد) رد مي
  باشد. ) مي3( گيري شده به شكل نمودار مربوط به سري تفاضل كند. نمودار مي
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   نمودار تفضلي قيمت طلاي جهاني .3نمودار 

توان نتيجه گرفت كـه سـري تفاضـلي شـده داراي پراكنـدگي       ) مي3با توجه به نمودار(
هاي تفاضلي شـده   ) توزيع داده4ها است. همچنين نمودار( متقارن نسبت به روند سري داده

  دهد. نشان ميرا 

  
  ها نمودار توزيع  سري تفاضلي داده .4نمودار
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  آزمون لاگرانژ 3.4

استفاده از الگوي واريانس ناهمساني شرطي نيازمنـد وجـود آثـار ناهمسـاني واريـانس در      
وجود اين آثار ضريب لاگرانژ است.  هاي معادله ميانگين بوده كه آزمون متداول براي پسماند

را به منظور بررسي ثابت يا متغير بودن  ܯܮ_ܪܥܴܣ) نتايج آزمون ضريب لاگرانژ 4جدول (
  دهد. واريانس جمله خطا(ناهمساني واريانس) را نشان مي

  

 نتايج آزمون لاگرانژ .5 جدول

آماره 
  نتيجه آزمون  Prob  ࡹࡸ_ࡴ࡯ࡾ࡭ آزمون

  تاييد وجود آثار ناهمساني عدم رد فرضيه صفر:  000/0  08892/62

  محاسبات پژوهش: منبع

  هاي پژوهش اي مدل نمونه بيني برون  برآورد پيش 4.4
هاي مختلـف معادلـه ميـانگين     هاي مختلف گارچ با تصريح در اين بخش ابتدا برآورد  مدل

اي بـراي   نمونـه بينـي بـرون    اسپلاين در دقـت پـيش   - شرطي و در نهايت مدل هاي گارچ
شود، و توسط معيار جذر  گزارش داده  مي 22و  10، 5، 1هاي  نوسانات قيمت طلا در دوره

) اين 7) و (6گيرند. جداول ( بيني، مورد ارزيابي قرار مي پيش (ܧܵܯܴ) ميانگين مربع خطاي
  دهند. نتايج را گزارش مي

 مدت گارچ   لندمدت و ب هاي حافظه كوتاه  بيني مدل نتايج پيش .6جدول 
22-step 
RMSE 

10-step 
RMSE 

10-step 
RMSE 

1-step 
RMSE 

  مدل
(૚)܀ۯ  511/1  824/6  641/5  318/6 − ,૚)۱۶܀ۯ۵ ૚) 
(૛)܀ۯ  515/1  821/6  639/5  317/6 − ,૚)۱۶܀ۯ۵ ૚) 
(૚)ۯۻ  511/1  824/6  641/5  318/6 − ,૚)۱۶܀ۯ۵ ૚) 
(૛)ۯۻ  516/1  821/6  639/5  317/6 − ,૚)۱۶܀ۯ۵ ૚) 
,૚)ۯۻ܀ۯ  517/1  827/6  643/5  319/6 ૚) − ,૚)۱۶܀ۯ۵ ૚) 
,૚)ۯۻ܀ۯ  505/1  830/6  644/5  319/6 ૛) − ,૚)۱۶܀ۯ۵ ૚) 
,૛)ۯۻ܀ۯ  746/1  873/6  664/5  357/6 ૚) − ,૚)۱۶܀ۯ۵ ૚) 
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,૛)ۯۻ܀ۯ  848/1  855/6  667/5  359/6 ૛) − ,૚)۱۶܀ۯ۵ ૚) 
(૚)܀ۯ  518/1  850/6  652/5  348/6 − ,૚)۱۶܀ۯ۳۵ ૚) 
(૛)܀ۯ  486/1  885/6  673/5  358/6 − ,૚)۱۶܀ۯ۳۵ ૚) 
(૚)ۯۻ  510/1  848/6  651/5  346/6 − ,૚)۱۶܀ۯ۳۵ ૚) 
(૛)܀ۻ  434/1  879/6  670/5  351/6 − ,૚)۱۶܀ۯ۳۵ ૚) 
,૚)ۯۻ܀ۯ  462/1  850/6  652/5  348/6 ૚) − ,૚)۱۶܀ۯ۳۵ ૚) 
,૚)ۯۻ܀ۯ  564/1  898/6  680/5  364/6 ૛) − ,૚)۱۶܀ۯ۳۵ ૚) 
,૛)ۯۻ܀ۯ  618/1  844/6  668/5  360/6 ૚) − ,૚)۱۶܀ۯ۳۵ ૚) 
,૛)ۯۻ܀ۯ  509/1  869/6  661/5  352/6 ૛) − ,૚)۱۶܀ۯ۳۵ ૚) 
(૚)܀ۯ  583/1  841/6  649/5  335/6 −  ܀۵۸
(૛)܀ۯ  577/1  846/6  652/5  336/6 −  ܀۵۸
(૚)ۯۻ  583/1  841/6  649/5  335/6 −  ܀۵۸
(૛)ۯۻ  577/1  845/6  651/5  336/6 −  ܀۵۸
,૚)ۯۻ܀ۯ  656/1  877/6  666/5  359/6 ૚) −  ܀۵۸
,૚)ۯۻ܀ۯ  568/1  854/6  657/5  338/6 ૛) −  ܀۵۸
,૛)ۯۻ܀ۯ  570/1  854/6  657/5  338/6 ૚) −  ܀۵۸
,૛)ۯۻ܀ۯ  902/1  867/6  671/5  362/6 ૛) −  ܀۵۸
(૚)܀ۯ  540/1  843/6  649/5  340/6 − ,૚)۱۶܀ۯ۴۷۳۵ ૚) 
(૛)܀ۯ  490/1  883/6  673/5  350/6 − ,૚)۱۶܀ۯ۴۷۳۵ ૚) 
(૚)ۯۻ  524/1  840/6  648/5  336/6 − ,૚)۱۶܀ۯ۴۷۳۵ ૚) 
(૛)ۯۻ  470/1  878/6  671/5  345/6 − ,૚)۱۶܀ۯ۴۷۳۵ ૚) 
,૚)ۯۻ܀ۯ  562/1  845/6  650/5  340/6 ૚) − ,૚)۱۶܀ۯ۴۷۳۵ ૚) 
,૚)ۯۻ܀ۯ  482/1  888/6  677/5  351/6 ૛) − ,૚)۱۶܀ۯ۴۷۳۵ ૚) 
,૛)ۯۻ܀ۯ  650/1  835/6  663/5  350/6 ૚) − ,૚)۱۶܀ۯ۴۷۳۵ ૚) 
,૛)ۯۻ܀ۯ  883/1  924/6  735/5  456/6 ૛) − ,૚)۱۶܀ۯ۴۷۳۵ ૚) 
(૚)܀ۯ  657/1  854/6  655/5  347/6 − ,૚)۱۶܀ۯ۵܇۶ ૚) 
(૛)܀ۯ 663/1 849/6 652/5 346/6 − ,૚)۱۶܀ۯ۵܇۶ ૚) 
(૚)ۯۻ  480/1  824/6  640/5  318/6 − ,૚)۱۶܀ۯ۵܇۶ ૚) 
(૛)ۯۻ  663/1  848/6  651/5  345/6 − ,૚)۱۶܀ۯ۵܇۶ ૚) 
,૚)ۯۻ܀ۯ  653/1  855/6  656/5  347/6 ૚) − ,૚)۱۶܀ۯ۵܇۶ ૚) 
,૚)ۯۻ܀ۯ  661/1  850/6  653/5  346/6 ૛) − ,૚)۱۶܀ۯ۵܇۶ ૚) 
,૛)ۯۻ܀ۯ  750/1  839/6  660/5  351/6 ૚) − ,૚)۱۶܀ۯ۵܇۶ ૚) 
,૛)ۯۻ܀ۯ  575/1  859/6  649/5  347/6 ૛) − ,૚)۱۶܀ۯ۵܇۶ ૚) 
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  منبع: محاسبات پژوهش

 اسپلاين - هاي گارچ اي مدل بيني برون نمونه نتايج پيش .7جدول 
22-step 
RMSE 

10-step 
RMSE 

10-step 
RMSE 

1-step 
RMSE 

  مدل
318/6  641/5  825/6  520/1  AR(૚) − ܍ܖܑܔܘ܁ − ,૚)۱۶܀ۯ۵ ૚)  

(૛)܀ۯ  527/1  820/6  638/5  317/6 − ܍ܖܑܔܘ܁ − ,૚)۱۶܀ۯ۵ ૚) 

(૚)ۯۻ  520/1  825/6  641/5  318/6 − ܍ܖܑܔܘ܁ − ,૚)۱۶܀ۯ۵ ૚) 

(૛)ۯۻ  527/1  819/6  638/5  317/6 − ܍ܖܑܔܘ܁ − ,૚)۱۶܀ۯ۵ ૚) 

,૚)ۯۻ܀ۯ  607/1  863/6  659/5  353/6 ૚) − ܍ܖܑܔܘ܁ − ,૚)۱۶܀ۯ۵ ૚) 

,૚)ۯۻ܀ۯ  791/1  878/6  667/5  357/6 ૛) − ܍ܖܑܔܘ܁ − ,૚)۱۶܀ۯ۵ ૚) 

,૛)ۯۻ܀ۯ  794/1  878/6  668/5  357/6 ૚) − ܍ܖܑܔܘ܁ − ,૚)۱۶܀ۯ۵ ૚) 

,૛)ۯۻ܀ۯ  458/1  899/6  746/5  378/6 ૛) − ܍ܖܑܔܘ܁ − ,૚)۱۶܀ۯ۵ ૚) 

(૚)܀ۯ  585/1  842/6  649/5  336/6 − ܍ܖܑܔܘ܁ −  ܀۵۸

(૛)܀ۯ  583/1  843/6  650/5  337/6 − ܍ܖܑܔܘ܁ −  ܀۵۸

(૚)ۯۻ  584/1  842/6  649/5  336/6 − ܍ܖܑܔܘ܁ −  ܀۵۸

(૛)ۯۻ  583/1  843/6  650/5  336/6 − ܖܑܔܘ܁ −  ܀۵۸

,૚)ۯۻ܀ۯ  658/1  852/6  689/5  373/6 ૚) − ܍ܖܑܔܘ܁ −  ܀۵۸

,૚)ۯۻ܀ۯ  901/1  899/6  679/5  369/6 ૛) − ܍ܖܑܔܘ܁ −  ܀۵۸

,૛)ۯۻ܀ۯ  906/1  899/6  680/5  369/6 ૚) − ܍ܖܑܔܘ܁ −  ܀۵۸

,૛)ۯۻ܀ۯ  570/1  826/6  635/5  331/6 ૛) − ܍ܖܑܔܘ܁ −  ܀۵۸

 منبع: محسبات پژوهش

مـدل برتـر    3، (RMSE)بيني )، و بر اساس معيار خطاي پيش7) و (6با توجه به جدول(
هـاي   بيني نسـبت بـه مـدل    روزه  كه داراي كمترين خطاي پيش 22و  10، 5، 1هاي  در افق

  )گزارش داده شده است.9) و (8رقيب هستند در جدول (

  روزه 5و 1اي  نمونه بيني برون  هاي برتر پيش مدل .8 جدول
  مدل step-1  رتبه  مدل step-5  رتبه
1  819/6  MA(2) − Spline− GARCH(1,1) 1  434/1  MA(2) − ,GARCH(1ܧ 1) 

2  820/6  AR(2) − Spline− GARCH(1,1) 2  458/1  ARMA(1, 2)- Spline −GARCH(1,1)  
3  821/6  AR(1), (2)ܣܯ − GARCH(1, 1) 3  480/1  MA(1) − HYGARCH(1,1) 
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  محاسبات پژوهش: منبع

 روزه 22و 10اي  بيني برون نمونه هاي برتر پيش مدل .9 جدول

-22  رتبه
step 10  رتبه  مدل-

step مدل  

1  317/6  AR(2), (2)ܣܯ − Spline− GARCH(1,1) 1  635/5  ARMA(2,2) − Spline − GJR 

2  318/6  MA(1) − HYGARCH(1,1) 2  638/5  AR(2), (2)ܣܯ − Spline− GARCH(1,1) 

3  319/6  ARMA(1, 1), (1,2)ܣܯܴܣ −GARCH(1, 1)  3  639/5  AR(2), (2)ܣܯ − GARCH(1, 1) 

   محاسبات پژوهش: منبع

MA(2) هـاي  روزه مـدل  1دهنـد، در افـق    ) نشـان مـي  9) و (8همان طور كـه نتـايج جـداول (    − ,GARCH(1ܧ 1)   ،ARMA(1,2)- ܍ܖܑܔܘ܁ − ,૚)۱۶܀ۯ۵ ૚) ــدل MA(1) و مـــــــــــ − HYGARCH(1,1)  بر اساس معيار ،RMSE   تـري در   به ترتيب داراي عملكـرد دقيـق
 بيني قيمت طلاي جهاني هستند. پيش

ــق  ــراي افـ ــدل  5بـ ــد از مـ (૛)࡭ࡹروزه بعـ − ࢋ࢔࢏࢒࢖ࡿ − ــدلࡴ࡯ࡾ࡭ࡳ ــاي  ، مـ هـ (2)ܴܣ − ݈݁݊݅݌ܵ − ,(2)ܴܣو  ܪܥܴܣܩ (2)ܣܯ − ــار   (1,1)ܪܥܴܣܩ ــه معي ــه ب ــا توج ، ب
RMSE .در رتبه دوم و سوم، قرار دارند  

.૛)࡭ࡹࡾ࡭هــاي  روزه ب ترتيــب مــدل  10بينــي  در افــق پــيش  ૛) − ࢋ࢔࢏࢒࢖ࡿ − ,(૛)ࡾ࡭،ࡾࡶࡳ (૛)࡭ࡹ − ࢋ࢔࢏࢒࢖ࡿ − ,(2)ܴܣو  ࡴ࡯ࡾ࡭ࡳ (2)ܣܯ − ، از (1,1)ܪܥܴܣܩ
  بيني برخوردار هستند. از بالاترين دقت پيش RMSEمنظر معيار 

ــيش  ــق پ ــي  در اف ــدل 22بين ــاي  روزه، م ,(૛)ࡾ࡭ه (૛)࡭ࡹ − ࢋ࢔࢏࢒࢖ࡿ − ، ࡴ࡯ࡾ࡭ࡳ MA(1) − HYGARCH(1,1) (1,1)ܣܯܴܣ و, (1,2)ܣܯܴܣ − ــار   (1,1)ܪܥܴܣܩ ــق معي ــر طب ، ب
RMSE باشند. مدت مي بيني بلند هاي برتر در دقت پيش مدل  

  

  گيري و پيشنهادات نتيجه. 6
را نه صـرفأ بـر    شان هاي مالي و پولي ها و بانك مركزي، سياست در حال حاضر اكثر دولت

هاي كليدي  مدت از متغير مدت و بلند هاي كوتاه بيني مبناي وضع موجود، بلكه بر مبناي پيش
هـاي   يكي از مهمتـرين متغيـر   بنابراين طلا. گذارند اقتصادي تدوين كرده و به مورد اجرا مي

مهمي از گذاري در بازارهاي طلا، بخش سرمايه آيد. از اين رو كليدي اقتصادي به شمار مي
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گـذاران   بيني قيمت طلا براي سرمايه به همين دليل پيش .دهد اقتصاد هر كشور را تشكيل مي
هاي مختلف  در اين تحقيق سعي بر آن شد ابندا مدل.اي برخوردار شده است از اهميت ويژه
اسـپلاين در   - هاي مختلف معادله ميانگين شرطي و در نهايت مـدل گـارچ   گارچ با تصريح

 22و  10، 5، 1هـاي   اي بـراي نوسـانات قيمـت طـلا در دوره     ني بـرون نمونـه  بي دقت پيش
بينـي، مـورد    پـيش  (ܧܵܯܴ) گزارش داده شود و توسط معيار جذر ميـانگين مربـع خطـاي   

كند كه در افق پيش  بيني و مقايسه بيان مي ارزيابي قرار گرفته شود. نتايج حاصل از اين پيش
MA(2)بعـد از مـدل    گـارچ - روزه مدل  اسپلاين 1بيني  − ,GARCH(1ܧ در رتبـه دوم،    (1

گارچ، - اسپلاينمدل  تري برخوردار است. بعد از  رقيب از عملكرد دقيق هاي نسبت به مدل
MA(1)  مدل − HYGARCH(1,1) روزه، در رتيـه   5بينـي افـق    در رتبه سوم قرار دارد. در پيش

(૛)࡭ࡹهاي  اول و دوم مدل − ࢋ࢔࢏࢒࢖ࡿ − (2)ܴܣ و ࡴ࡯ࡾ࡭ࡳ − ݈݁݊݅݌ܵ − قـرار  ܪܥܴܣܩ
ــه ترتيــب مــدل 10بينــي  در افــق پــيش دارنــد. .૛)࡭ࡹࡾ࡭هــاي  روزه ب ૛) − ࢋ࢔࢏࢒࢖ࡿ − ,(૛)ࡾ࡭،ࡾࡶࡳ (૛)࡭ࡹ − ࢋ࢔࢏࢒࢖ࡿ − ,(2)ܴܣو  ࡴ࡯ࡾ࡭ࡳ (2)ܣܯ − ، از (1,1)ܪܥܴܣܩ

 - گـارچ روزه، باز هم مدل  22ني بي . براي افق پيشبيني برخوردار هستند بالاترين دقت پيش
,(2)ܴܣ  هاي ميانگين با معادله اسپلاين بينـي   كه داري توان يكسان در قدرت پـيش  (2)ܣܯ

گيري كلي در ايـن   . بنابراين نتيجهباشند روزه مي 22بيني  هاب برتر در افق پيش هستند، مدل
رد بهتري نسـبت بـه   عملك اسپلاين - گارچتوان بدين شكل بيان نمود كه مدل  بخش را مي

بيني كوتاه مدت و بلند مدت دارد. در مقايسه بـا سـاير    هاي گارچ متعارف در افق پيش مدل
مطالعات، اين مطالعه با بكارگيري مدل جديد اسپلاين و مقايسه آن با طيف گسـترده اي از  
مدلهاي حافظه كوتاه مدت و بلندمدت گارچ در پيش بينـي رونـد حركتـي قيمـت طـلاي      

نسبت به مطالعات پيشين داراي نوآوري است و لذا نتايج آن نيز با مطالعات پيشين  جهاني،
  متمايز است.

برگرفته از نتايج پژوهش و با توجه به اهميت بازار جهاني طلا در ميان سرمايه گـذاران،  
بيني روند حركتي قيمت طلاي جهـاني مـورد   پيشنهاد مي شود مدل گارچ اسپلاين در پيش

ايه گذاران در بازار طلا قرار گيرد. همچنـين سياسـتگذاران بازارهـاي مـالي در     استفاده سرم
تر نوسانات قيمت طلاي جهاني و اثرات آن بر بازار طـلاي  كشور به منظور پيش بيني دقيق

- توانند از مدلهاي گارچ اسپلاين استفاده نمايند. به عبارت ديگر داشتن يك پـيش كشور مي

تواند براي سياستگذاران بازارهاي مـالي  هاني و نوسانات آن ميبيني دقيق از قيمت طلاي ج
  به منظور دستيابي به ثبات بيشتر در بازارهاي مالي داخل كمك نمايد.
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بينـي   هاي متنوع ديگري نيز استفاده نمود و توان پيش توان از مدل در پژوهشهاي آتي مي
هـا   ايسه نمود. از جمله اين مـدل بيني قيمت طلا و نوسانات آن نيز مق ها را در پيش اين مدل

هاي ماركوف سوئيچينگ گارچ، ناپارامتريك گارچ، نيمه پارامتريـك گـارچ،    توان به مدل مي
اسپلاين، اشاره  - هاي گارچ ها با مدل هاي نوسانات تصادفي و حتي تركيبي از اين مدل مدل

  نمود.
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