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 چكیده

  رهایمتغ  ریبر سا  ر یاقتصاد و تأث  ی ثباتیبوده و منجر به ب   یاقابل ملاحظه   یثباتینرخ ارز شاهد ب  ریاخ  یهادهه  یط

 متقارن و نامتقارن  یمدل ها  انیاز م  ران،یمناسب تلاطمات بازار ارز در ا  یالگو   افتنیمقاله به دنبال    نیشده است. ا

GARCH ی از الگوها   یکی  ،یکه به نوع  یبوده است. به رغم کثرت مطالعات GARCH نشان دادن تلاطمات    یرا برا

متقارن و نامتقارن و انتخاب مدل مناسب    یمدلها  سهیکه با هدف مقا  یفته اند، مطالعه جامعبازار ارز به خدمت گر

  ر یبازار غ   درروزانه نرخ ارز    هایمطالعه، داده  نیصورت گرفته باشد، وجود ندارد. در ا  رانیتلاطمات بازار ارز در ا

نامتقارن با دو    هایمتقارن در مقابل مدل   GARCH هایلمدنظر قرار گرفته و مد   1368-1399در دوره    یرسم

  ر ی تأث  دییمطالعه ضمن تأ  نیاند. اشده   یبررس (GED) یعموم  یخطا   عیو توز  ودنتیاست -t عیفرض متفاوت توز

در    یبعد،  وجود اثر اهرم  یهادر دوره  یبازده  انسیگذشته بر وار  یهانرخ ارز  و اطلاعات دوره   یبازده  انسیوار

  ارز   بازار  در  هاشوک  یدار یآرچ و گارچ فرض پا  بیضرا  ریبا توجه به مقاد  ن،ینمود.  همچن   دییتأنرخ ارز را    یبازده

    PGARCH قارندهد مدل نامت  یو شوارتز، نشان م  کیاطلاعات آکائ  یارهایمع   ریمقاد.  دیرس  دییبه تأ  رانای

بر عملکرد   یدوره زمان ریتاث یدر بررس ن،یداشته است. همچن رانیارز در بازار ا یاز تلاطمات بازده یبرازش بهتر 

  ی (، مدل مناسب برا ی در دوره نرمال )قبل از شکست ساختار  دیداده ها به دو  دوره، مشخص گرد  میمدلها، با تقس

 (، مدل متقارن ی )بعد از شکست ساختاررنرمالیو در دوره غ   PGARCH تلاطمات نرخ ارز مدل نامتقارن  یبررس

GARCH است. 

 GARCH  ،EGARCH  ،TGARCH ،PGARCHتلاطمات ارزی ،    های کلیدی:واژه 
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 مقدمه   -1

ها،  رود، چرا که ارتباط مستقیمی با شرکتها در یک اقتصاد باز به شمار مینرخ ارز نیز یکی از مهم ترین قیمت

گذاری اقتصادی دارای  ریسک و سیاستگذاری، مدیریت  گذاران دارد و لذا در زمینه سرمایهگذاران و سیاستسرمایه

های ارز، بر ارزش نسبی کالاهای داخلی و خارجی اثرگذار بوده که این نیز به نوبه  کننده است. قیمتنقش تعیین

 خود بر شماری از متغیرهای کلان اقتصادی تاثیرگذار است. 

با فروپاشی معاهده برتن وودز و بحرانهای مالی در مقاطع مختلف زمانی و اقبال    ژهیبه و  ری اخ  یدر دهه ها

ز و نحوه مدلسازی  به تلاطمات نرخ ار   زی ن  ایژهیو  توجه  ،ریپذانعطاف  یارز  ینظام هابه    بیش از پیش سیاستگذاران

ه در مورد تلاطم نرخ  ها و مطالعات تجربی انجام شد صورت گرفت. در بررسی  یتلاطمات ارز  ینیبش یپ  زیو ن  آن

ای از مطالعات، از آنجا که تلاطم به خودی خود قابل  ارز، چندگونه مواجهه با مساله قابل مشاهده است. در دسته 

گیری و مدلسازی تلاطم، خود موضوع بررسی بوده است. برای مثال مطالعات اندرسون،  باشد، اندازهمشاهده نمی

   (2001بولرسلو، دی ولد و لابیز )

باشند. در دسته دیگری از مطالعات که با هدف شناسایی رفتارهای آینده،  از این دست می  1( 2008دالی )و  

بینی گیری صورت گرفته است، تمرکز اصلی بر بررسی توان پیشپیش بینی موقعیت ها و ارتقاء کیفیت تصمیم

سوی دیگر، بررسی روابط علی و معلولی  (. از 3( 1995، وست و چو )2(2017ها بوده است ) ونگ، پن و وو ) تلاطم

های زیادی با  و تعیین تاثیر تلاطم بر متغیرهای کلان از اهمیت بالایی برخوردار بوده و به همین منظور بررسی

هایی که مورد بررسی قرار گرفته است تاثیر تلاطم  ترین حوزهمحوریت یاد شده صورت پذیرفته است. یکی از مهم

های اقتصادی، بالا رفتن تلاطم نرخ ارز سطح تجارت  ن الملل بوده است. در قالب برخی نظریهنرخ ارز بر تجارت بی

، بهمنی اسکویی و گلان  5( 2016، آستریو و همکاران )4( 2000را کاهش می دهد ))آریز، اوسانگ و اسلاتجی )

د، به ویژه در کشورهایی که از  تواند بر سیاست اقتصادی نیز تاثیر بگذار(. نوسانات نرخ ارز همچنین می6( 2018)

نمایند سطح تلاطمات نرخ ارز می تواند آن اهداف را تحت تاثیر قرار دهد )گوش،  گذاری تورم تبعیت میرژیم هدف

افزایش میزان  8(2003، مینلا و همکاران )7( 2016اوستری و چمون) با  از آن است که  (. بعلاوه، شواهد حاکی 

گران ریسک گریز در  گذاران تغییر پیدا می کند، چرا که معاملهزان معاملات سرمایهنااطمینانی در بازار ارز، می

چنین وضعیتی، در کوتاه مدت و تا ایجاد ثبات مجدد در بازار، دست از معامله می کشند )کاپورالی و همکاران  

(2017 )9( و همکاران  فیدورا  از دیگر شاخص10( 2007،  نیز  اقتصادی  نرخ رشد  از    های کلانی(.  متاثر  است که 

های نرخ ارز بر رشد اقتصادی مورد نظر  های تجربی، تاثیر منفی تلاطمتواند باشد. در بررسیهای نرخ ارز میتلاطم

 
1 Daly (2008) 
2 Wang, Pan and Wu (2017) 
3 West and Cho (1995) 
4 Arize, Osang and Slotje (2000) 
5 Asteriou et al. (2016) 
6 Bahmani-Oskooee and Gelan (2018) 
7 Ghosh, Ostry and Chamon (2016) 
8 Minella et al. (2003) 
9 Caporale et al. (2017) 
10 Fidora et al. (2017) 
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ابراهیم ) و  )  1(2016بوده است )آلاگیدده  اشنابل  بر   های(. تاثیر تلاطم 2( 2008و    ، کشور  یتجار   اناتیجرارزی 

کل،  هیسرما  انیجر عملکرد  است  یاقتصاد  یو  بوده  مطالعه  مورد  موضوعات  سایر  -دی  ؛3( 1984)  ویک)ها  از 

 (.  5(1991؛ آسیری و پیل )4( 1988راوی)گ

  د ی آغاز گرد  (1982انگل )  ARCHمدل    های اقتصادی ابتدا با کار بستمطالعات تجربی در خصوص نااطمینانی

  ی ها مدل. توسعه داده شد تلاطم و  ینانینااطم یمدلساز یبرا  ARCHمدل  ه یبر پا زین یمختلف یها و سپس مدل

که    یدر حال  ،مثال  یبرا   .شده بودند  یاز ابعاد تلاطم طراح   یعد ب  یبررس  یبرا   کیهر    ،مختلف توسعه داده شده

  ی برا   زیها ناز مدل  یبرخ  ،شده بودند  یطراح   6ای بودن تلاطم  خوشه   دهیپرداختن به پد  یبرا  ها صرفاًاز مدل  یبرخ

آنکه در متغیرهای مالی و اقتصادی  همچون نرخ    لیبه دل  ،وجود  نیبا ا.  توسعه داده شده بودند  7یاهرم  اثر  یبررس

  ی ها دنباله ای 9ی لو عیتوز یدارا بازدهیممکن است ، 8ی دگیبالا بودن کشو نیز به دلیل  ها بالاستارز، بسامد داده

نبا  تلاطم  یها مدل  ،نیبنابرا  (.1963  لبروت،ماند )  .باشد  10کلفت فر  دیرا  برا  عیتوز  میعمو   ضتحت    ی نرمال 

و در  ض  فر   هیپا  بر  هاتلاطم  ینیب  شیپ  ،نرمال نداشته باشند  عیچرا که اگر پسماندها توز  ،نمود  لیتحل  پسماندها

   .مذکور گمراه کننده خواهد بود  ادشدهی  یها قالب مدل

بررسی    رانیاقتصاد ا  یرا برا نرخ ارز    یتلاطم بازدهبا مد نظر قرار دادن ملاحظات فوق،  تا    میمقاله برآن  نیدر ا

 نماییم.

مشاهده شده است که    ی،اقتصاد  ی یامال  یرها یمتغ  تلاطمانجام شده در خصوص    یاز مطالعات تجرب  یدر برخ

منطقه و محدوده    ای  یبه دوره زمان  یبستگ  (GARCHمتقارن و نامتقارن    یها مدل  انیاز م)  نهیانتخاب مدل به

  ن ییدر تع  ،پس از بحران  ای  انبحر   نیح  ،قبل از بحران  یدوره بررس  ،هاافتهی  نیبراساس ا  .داشته است  ییایجغراف

مختلف    یها مدل  ییکارا  یدر بررس  11(2013)  سک لیم و  نمونه  یبرا  .بوده است  رگذاریثأمدل مناسب تلاطم ت

GARCH  آنها را در سه دوره    سهیمتقارن و نامتقارن و مقا  یها عملکرد مدل  ی،بازار بورس مالز   تلاطممطالعه    یبرا

قبل  )نرمال    یهادوره  یآنان برا   یهاافتهیبر اساس    .نددی رسانبحران و بعد از بحران به انجام    نیح  بحران،قبل از  

اما در خصوص دوره  .متقارن آن داردنا  ی نسبت به مدلها   یعملکرد بهتر  GARCHمدل    (از بحران و بعد از بحران

 . دارد  یمدل نامتقارن عملکرد بهتر  (،دوره بحران)و نوسان در آن وجود دارد    ینانیکه نااطم  یا

همانطور که در ادامه نشان خواهیم داد نرخ ارز در ایران به ویژه در یک دهه گذشته دستخوش نوسانات بسیاری  

ای به  قتصاد ایران سایه انداخته است. در این راستا، نظر به اینکه مقایسهبوده و از این رهگذر بر بخشهای مختلف ا

 
1 Alagidade, and Ibrahim (2016) 
2 Schnabl (2008) 
3 Hakkio (1984) 
4 De Grauwe (1988) 
5 Aseery and peed (1991) 
6 Volatility Clustering 
7 Leverage Effect 
8 Kurtosis 
9 Levy Distribution 
10 Fat Tail 
11 Lim & Sek (2013) 
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تر برای نشان دادن تلاطم ارزی در اقتصاد ایران به انجام نرسیده است،  طور مستقل در جهت شناسایی مدل مناسب

ند در سایر مطالعات  در این مطالعه سعی شده است به این نیاز پاسخ داده شود. بدیهی است نتایج این تحقیق می توا

 تجربی مرتبط با بررسی تاثیر نااطمینانی بر رشد اقتصادی و سایر متغیرهای کلان مورد استفاده قرار گیرد. 

سازماندهی مقاله به شرح زیر است: در بخش دوم مبانی نظری و پیشینه پژوهش بررسی شده است. بخش  

ی اقتصادسنجی پرداخته است. بخش چهارم، آزمونهای  شناسها و روشهای آزمون و بیان مدل و روش سوم به داده

ارائه می کند و در بخش پنجم به    مربوط به مدل و نیز نتایج تخمین  مدل و مقایسه مدلهای مختلف گارچ را 

 گیری پرداخته شده است. نتیجه

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش 

 های متعارف تلاطم نرخ ارز و واقعیت

 تلاطم و پایداری تلاطم خوشه ای بودن  - الف

کنند. بدین معنی که این تمایل وجود  ای بروز پیدا میهای پایین معمولا به صورت خوشه های بالا و تلاطمتلاطم

دارد که پس از یک تلاطم بالا، مجددا تلاطم بالای دیگری اتفاق بیفتد و در پی تلاطم های پایین نیز تمایل به  

ها )چه بالا و  ای بودن و تمرکز تلاطمها، خوشهرد. بنابراین با ملاحظه روند دادهتکرار تلاطم های پایین وجود دا

  ی تلاطم در دوره ها  با سطحمثبت    یتلاطم همبستگ  یسطح فعل   ،گریبه عبارت د  چه پایین( قابل مشاهده است.

بروکس  می باشد )  ARCHهای مالی یکی از مویدات برای استفاده از مدلهای خانواده  . این ویژگی در دادهدارد  ی قبل

(2008 )1.) 

 اثر اهرمی  -ب 

  ی هاشوک  ریاز تاث  شیب  یمنف  یهاشوک  ریثأ است که ت  آن  یمال  یزمان  یسر  ی در داده ها  غالب  یهایژگیاز و  یکی

نشان داده    زین  نیشیپ  یتجرب  یها  افتهیو    مطالعات  .شود  یگفته م  یاثر اهرم  دهیپد  نیباشد که به ا  یمثبت م

  )بلک بوده است    ،مثبت با همان اندازه  وکهایپس از ش  لاطمبالاتر از ت  یمنف  یها شوکاست که تلاطم پس از  

نامتقارن ش  یهالیو تحل  هیدر تجز  بلک  .2( 1976 اثر  اهرم  بهبر تلاطم را    یمثبت و منف  یها وکخود  ی  اثرات 

(leverage effect)    گالانت و    (،1991)توسط نلسون    یمرتبط با اثر اهرم  یها و شواهد تجربافتهی  .نمودمنتسب

   .اندقرار گرفته  یمورد بررس  5(1993)  و ان جیو انگل    4(1993)  پبل وکیلو کم  (1992و )  3( 1993)همکاران  

 غیر نرمال بودن توزیع داده ها و دنباله پهن توزیع  -ج 

ایسه توزیع داده های سری زمانی مالی با توزیع نرمال، ملاحظه گردیده است که توزیع این داده ها پهنای  در مق

برای    3تعبیر می شود. در حالی که تعداد کشیدگی    6دم بیشتری دارند. این پدیده همچنین به مازاد کشیدگی 

 
1 Brooks (2008) 
2 Black (1976) 
3 Gallant et al. (1993) 
4 Campbel and Kyle (1993) 
5 Engle and Ng (1993) 

5. Excess Kurtisis          
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بوده است)هومالا    3توزیع نرمال، عادی تلقی می شود برای داده های مالی ملاحظه شده است که این رقم فراتر از  

 (.  1( 2013و رودریگوئز)

 

   مروری بر پیشینه پژوهش

 پیشینه خارجی

مدلسازی نمود. وی برای این کار    2007تا    1970را در دوره    تلاطم پول ملی نیجریه در مقابل دلار  2( 2009الوه )

شش نوع مدل گارچ را باهم مقایسه نمود. بر اساس نتایج به دست آمده، بهترین برازش تلاطم از میان مدلهای  

نیز تلاطم پول گامبیا    3( 2014بوده است. ماره و همکاران )  TGARCHو    PGARCHآزمون شده مربوط به مدلهای  

مدلسازی نمودند و بر اساس معیار اطلاعات آکاییک به این    2013تا    2003مقابل یورو و دلار در دوره زمانی  را در  

در برازش تلاطم پول ملی گامبیا در برابر دلار و یورو نتیجه بهتری در بر   GARCH (1,1)نتیجه رسیدند که مدل 

پرکاربردترین مدل در    GARCH (1,1)مدل    5( 1120و اودونجو )  4( 2013دارد. بر اساس گزارش برومنت و گونای )

بهترین برازش    GARCH (1,1)نیز مدل     6( 2012های انگوانی )توصیف و مدلسازی تلاطم بوده است. بر اساس یافته

نیز به نتایج مشابهی در    7(2012را در مدلسازی تلاطم واحد پول چین نسبت به دلار نشان داده است. اولاه )

در بررسی تلاطم ارزی در    8(2013خصوص تلاطم روپیه هند در مقابل دلار دست یافت. چاقلایان و همکاران )

نیز مدل مذکور را برای مدل کردن تلاطم   9(2012ی )را مدل مناسب تری یافتند و عرب  EGARCHمکزیک، مدل  

 مدل مناسبی یافت.  2009-1978ارزی در سودان در دوره  

( همکاران  و  کمال  متقارن  10( 2011یاسر  مدل  توسط  پاکستان  فارکس  بازار  تلاطم  بینی  پیش  عملکرد 

GARCH-M    و نامتقارنEGARCH   وTARCH    را با هم مقایسه نمودند. در این بررسی داده های روزانه و ماهانه

ساله مورد استفاده قرار گرفتند. در این مطالعه ضمن تایید وجود اثر اهرمی و تلاطم خوشه   9در یک دوره زمانی 

ارز از  توانایی بهتری برای توضیح رفتار نرخ ارز و نیز پیش بینی روند آتی نرخ    EGARCHای، در مجموع مدل  

 خود نشان داد.  

را با استفاده از انواع    یتانیمور  هی نرخ دلار در برابر روپ  تلاطم  ی،مطالعه تجرب  کیدر قالب    11( 2015نارسو )

متقارن    GARCH  یهامدل  ینیب  شیو توان پ  تیقابل  ی،بررس  نیدر قالب ا  یو  بررسی نمود.  GARCH  یها مدل

 ج یبر اساس نتا  د.آزمو  PGARCH  و  EGARCH  ،TGARCHبر    مشتملنامتقارن    GARCH  یهارا در برابر مدل

 
1 Humala and Rodriguez (2013) 
2 Olowe (2009) 
3 Marreh et al. (2014) 
4 Berument and Gunay (2003( 
5 Oduncu (2011) 
6 Ngowani (2012) 
7 Ullah (2012) 
8 Caglayan et al. (2013) 
9 Arabi (2012) 
10 Yaser Kamal et al. (2011) 
11 Narsoo 
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  ده ی رس  خوشه ای بودن تلاطمات به اثباتو    یاهرم  راتیثأنامتقارن ت  یها و الگوها ضمن آنکه در قالب مدل  ی، و

ه  داد  صیمناسب تشخ  ی،تانیمور  هیدلار در برابر روپ  تلاطمات  ینیبشیدر پ  GARCH  تقارننام  یها مدل  ،است 

 . شده اند

تلاطم نرخ    نهیدر زم  دهیبه اثبات رس  برخی حقایق  یو آزمون تجرب  یبه بررس   زین  1( 2017عمری و دیگران )

  . اند پرداخته   GARCHمتقارن و نامتقارن    یبا استفاده از الگوها   ی،و اثر اهرم  تلاطمات خوشه ای بودناز جمله    ،ارز

ا الگوها   از  GARCH-Mو    GARCH  (1,1ی )مدل ها  ییرابطه عملکرد و کارا  نیدر  مقابل    متقارن در  یدسته 

اند. براساس  مقایسه شده APARCH (1،1)و  EGARCH، 1,1))GJR-GARCH (1,1) نامتقارن از جمله یها مدل

نشان    یها برا مدل  نیترمناسب  ،است  دهی روزانه نرخ ارز به انجام رس  یها بااستفاده از دادهکه  پژوهش    نیا  یهاافتهی

   بودند.  EGARCHو    APARCH ،GJR-GARCH  نامتقارن  یهادادن تلاطم نرخ ارز مدل

روزانه    یو با استفاده از داده ها   یرب کشور ع  19از    گروهی متشکل  یرا برا  یکار مشابه  زنی  2( 2012)  عبداله

در اغلب    یوجود اثر اهرم  EGARCH(  1،1)کاربست مدل  وی    یهاافتهیبر اساس    .ه استنرخ ارز به انجام رساند

اثر    یبعد  یهانرخ ارز در دوره   یمنف  ی ها از آن است که شوک  یکه حاک  ، نشان داد   را  یمورد بررس  یکشورها 

  3(2017)  اپافرا  .مثبت به دنبال دارد  یها وکبا ش  سهیرا در مقا  شدیدتریو    شتریو متلاطم کننده ب  ینانیاطمنا

  ینرخ ارز دوره جار بر دوره قبل  یهانشان داد که داده نیهمچن یو  .انجام داد  ایکشور تانزان یبرا مشابهیآزمون  

 . گذارد  یم  ریثأت

مختلف    یها عمده را در قالب گونه  یبا ارزها  هیجرین  یپول مل  یتلاطم برابر  زین  4( 2016)و همکاران    دیوید

در بررسی   نمودند.تلاطم را آزمون    یمدلساز  زا دربرون  یرهایوارد نمودن متغ  ریثأنمودند و ت  یبررس  GARCHمدل  

است و   گریکدیمتفاوت از    یمنف  هایشوک  ومثبت    یهاشوک  یرگذاریثأت که  نامتقارن نشان دادند    یهامدلآنها،  

بینی  سه مدل پیش   5( 2017وجکیک )  .متقارن است  GARCH  یبا مدل ها   یبرتر  نیز  تلاطمی  نیبشیپ  زمینهدر  

GARCH  ،EGARCH    وTGARCH   را با هم مقایسه نمود. وی به دنبال یافتن بهترین توزیع که رفتار جمله خطا

های  نشان داد که مدلها داشته باشد، بود. او  را توضیح دهد و نیز انتخاب مدلی که بهترین برازش را درخصوص داده

( عملکرد بهتری نسبت به مدل متقارن دارند. از حیث توزیع  TGARCH و  EGARCH)یعنی    GARCHنامتقارن  

داشته    Gaussianعملکرد بهتر در مقایسه با توزیع    t-studentجمله خطا نیز با اتکا به معیارهای اطلاعات، توزیع  

می  انتظار  که  نیز، همان طور  با شوکرفت شوکاست.  مقایسه  در  بزرگتری  تأثیر  منفی  پدید  های  مثبت  های 

 شود. ها میآورند که منجر به دنباله پهن در توزیعمی

 

 

 
1 Omari, Mwita and Waititu (2017) 
2 Abdalla (2012) 
3 Epaphra (2017) 
4 David, Dikko and Gulumbe (2016) 
5 Vojcic (2017) 
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 پیشینه داخلی

تاثیر   ارزیابی  انجام شده  از مطالعات  ایران، عمدتاً هدف  ارز در  برآورد تلاطم نرخ  با  در مطالعات داخلی مرتبط 

ادی و یا متغیرهای بخشی بوده و کمتر مطالعه ای بوده است که تلاطم نرخ  نااطمینانی بر متغیرهای مختلف اقتص

های مختلف، در پی انتخاب مدل بهینه تلاطمات  داده باشد و  با مقایسه عملکرد مدل ارز را مستقلاً مورد بررسی قرار

در بررسی تاثیر    (1397ارزی و نااطمینانی های اقتصادی به انجام رسیده باشد. برای مثال، شادمهری و همکاران )

بهره گرفته اند. نونژاد و پرویزی    1از یک الگوی تلاطم تصادفی نامتقارن نااطمینانی نرخ ارز بر تراز تجاری ایران  

( اثر تلاطم نرخ ارز را بر صادرات غیرنفتی ایران به کشورهای عمده طرف تجاری بررسی نموده و  1394کشکولی )

( مطالعه ای را با  1391استفاده نموده اند. اصغر پور و همکاران )  GARCHبرای برآورد تلاطم نرخ ارز ، از مدل  

اند و برای نشان دادن بی اتی نرخ ارز بر صادرات بخش کشاورزی ایران به انجام رساندهعنوان  بررسی اثر بی ثب

   استفاده نمودند.  EGARCH (0,1)ثباتی نرخ ارز از یک مدل  

( نیز در بررسی اثر بی ثباتی نرخ ارز بر صادرات غیر نفتی در ایران، بی ثباتی نرخ 1388احسانی و همکاران )

( به دست آوردند. از دیگر مطالعاتی که برای  MASDو انحراف معیار میانگین متحرک )  GARCHارز را از دو مدل  

اند می توان به مرادپور  استفاده کرده  GARCHبررسی تاثیر نااطمینانی و بی ثباتی نرخ ارز بر سایر متغیرها از مدل  

(، عباسیان  1392مکاران )(، حیدری و ه1397(، فشاری )1389(، ناهیدی و نیکبخت )1387اولادی و همکاران )

و مبینی دهکردی و محمدی    IGARCH( از یک مدل  1397( اشاره نمود. ابراهیمی و همکاران )1398و همکاران )

استفاده به عمل آوردند. مطالعات اندکی وجود دارد که با هدف مقایسه    GARCH-M( نیز از یک الگوی  1393)

در مدل سازی تلاطم و به ویژه تلاطم بازار ارز در ایران صورت    GARCHمستقل کارایی مدلهای متقارن و نامتقارن  

را برای   GARCH( در مطالعه خود مدل متقارن و نامتقارن 1399گرفته باشد. در این قالب، رستمی و همکاران )

س  برآورد تلاطم بازدهی سهام و با روش تخمین بیزی ) در مقابل روش حداکثر درستنمایی( مقایسه نمودند. بر اسا 

عملکرد بهتری از خود نشان داده است. گلدسته    GJR-GARCHنتایج آنها، در مدل سازی تلاطم بازدهی سهام مدل  

را در مدل کردن    GARCHبا سایر مدلهای    PGARCHای بین عملکرد مدل  ( نیز اگرچه مقایسه1396و کاظمی )

با   PGARCHاند. بر اساس نتایج آنها، مدل تلاطم به کار بسته اند لیکن آنها بر تلاطمات قیمت نفت متمرکز بوده 

ها تلاطمات قیمت نفت را نشان  بهتر از سایر مدل  SICو    AICچوله با لحاظ مقادیر آماره های    t-توزیع استیودنت

 GARCHداده است. با توجه به بررسی و کاوش به عمل آمده، مقایسه مستقل مدلهای مختلف متقارن و نامتقارن  

برای نشان دادن تلاطم و نااطمینانی بازار ارز در ایران به انجام نرسیده ضمن آنکه بررسی نشده است که آیا مناسب  

بودن مدلهای متقارن و نامتقارن تابع دوره زمانی )پر تلاطم و یا کم تلاطم( است یاخیر. در این مقاله به این پرسش  

 نیز پرداخته شده است. 

 

 

 
1 Asymmetric Stochastic Volatility 
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 روشهای آزمون 

 داده ها و متغیرها   1- 3

ب  یبررس  یبرا  و  تلاطم  آزمون  ا  یثباتیو  در  ارز  داده  ،رانینرخ  آنجا که  به  یهااز  بازار    )نرخ  یاسم  ارز  مربوط 

  های استنباطتواند منجر به    یا من ما  یها  یآنها به سر  لیآنها قبل از تبد  یریهستند و لذا به کارگ   انانام   ی(ررسمیغ

  ی منظور برا   . بدینمیبه عمل آورد  استفاده  یارز اسم  بازدهی نرخمطالعه از    نیاهداف ا  یما برا   ،گردد  ینادرست

 :میابهره برده   زیر  یتمیاز رابطه لگار  ،نرخ ارز  یبدست آوردن بازده

𝑟𝑑𝑒𝑥𝑟𝑎𝑡𝑒 = 𝑙𝑛(
𝑑𝑒𝑥𝑟𝑒𝑎𝑡𝑒𝑡

𝑑𝑒𝑥𝑟𝑎𝑡𝑒𝑡−1
)       (1)   

 

  اسمی ایران  ارز نرخ نیز𝑑𝑒𝑥𝑟𝑎𝑡𝑒𝑡−1 و 𝑑𝑒𝑥𝑟𝑎𝑡𝑒𝑡؛  است tنرخ ارز در زمان  دهیبازنشانگر  𝑟𝑑𝑒𝑥𝑟𝑎𝑡𝑒𝑡آن، که در

. داده ها، نرخ برابری دلار به ریال در بازار آزاد به صورت روزانه  باشندیم  (t-1و    t  در زمان    الیدلار به ر  متیق)

 باشد. داده نرخ ارز می  9190بر  و مشتمل    1شود  را شامل می   1394تا    1368بوده و دوره زمانی  

نمودار    .کشدیم  ریبه تصو    1399-1368  در برابر دلار را در دوره  الیر  ینرخ برابر   روزانه  راتییروند تغ  1نمودار  

  نینمودار همچن  نیا  .ناستانام  گریبه عبارت د  ایدارد و    کیاستوکاستی روند  دهد که نرخ ارز اسم  یشده نشان م  ادی

در   ،موضوعتر این  قینشان دادن دق یبرا  .داشته است یار یبس یفراز و فرودها  رانی دهد که نرخ ارز در ا ینشان م

نمودار قابل    نیآنچه که به وضوح از ا  .میاده یکش  ریرا به تصو  (نرخ ارز  تمیلگار  راتییا تغ)ینرخ ارز    یبازده  2نمودار  

  1368-1379دهد که در دوره  ینشان م 2نمودار  .استاثبات است آن است که تلاطم در خوشه ها اتفاق افتاده  

)داده های    1379-1390:02  دوره  . سپس دربوده است  یمتلاطم  وند روند نرخ ارز ر (  3500تا    1)داده های شماره  

به بعد و    1390سال  نیمه دوم  سپس از    ،ارز حاکم بوده است  متیبر بازار و ق  باثباتی  ( روند6500تا    3500شماره  

بازار ارز افزوده    تلاطم  زانی بر م  ،دهیگرد  تحمیلدر اقتصاد کشور    یاکه به صورت مرحله   ییها  میتحر  ریتاثتحت  

  ده یپدهای استفاده شده دارای تلاطمات خوشه ای است.  توان استنباط نمود  که دادهاز این نمودار می  .شده است

  خانواده   یهااستفاده از مدل   دیبوده و لذا مو  Arch Effectاز وجود    یداده شد حاک  شینما  یکه در قالب نمودار  یا

 ARCH  آزموده خواهد شد  زی ن  یآمار  یهادر قالب آزمون  رینمودا  فیموضوع به جز توص  نیالبته ا  .باشدیم . 

 

 
به صورت   Eviewsها اگرچه به صورت روزانه است ولی به دلیل عدم انطباق آن با ساختار روزانه فایل کاری در  لازم به توضیح است داده  1

unstructured/undated  ها نمایش داده شده است.در فایل کاری ذخیره شده است و لذا در نمودارها به جای تاریخ، شماره داده 
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 ویژگیهای آمار توصیفی داده های بازدهی روزانه نرخ ارز را در ایران نشان می دهد.  1جدول  

 
 آمار توصیفی سری بازدهی فصلی نرخ ارز  -1جدول 

 مم ینیم مم یماکز ن یانگیم
  انحراف

 ار یمع
 برا-جارک آماره یچولگ ی دگ یکش

00075/0 526/0 571/0 - 049/0 13/65 772/0 - 9/119118 * 

خطا  %1*معنی دار در سطح   

 ماخذ: یافته های تحقیق 
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می باشد و متضمن آن    3( است که بیشتر از  13/65شود مقدار آماره مازاد کشیدگی  )همانطور که ملاحظه می

تر از توزیع نرمال است. مازاد کشیدگی به  بازدهی نرخ ارز روزانه در دوره یاد شده کشیدهاست که توزیع سری  

معنی آن است که عوامل بازار کاهش یا افزایش های ناگهانی بازدهی را نامحتمل نمی دانند. مقدار منفی چولگی 

هم که آزمون نرمال بودن داده    برا  -توزیع داده ها نیز حاکی از آن است که توزیع چوله به چپ است. آماره جارک

 شود. معنی دار بوده و لذا فرضیه نرمال بودن داده ها رد می  %1هاست در سطح خطای  

 

 روش شناسی پژوهش    2- 3

 ARCH مدل 1- 2- 3

 شود: که در حالت کلی به صورت رابطه زیر نوشته می  pیک فرایند اتورگرسیو مرتبه  

yt = λ0 + ∑ λiyt−i
P
i=1 + εt                                                                                (2 )  

 

گیرد و دارای توزیع نرمال با میانگین صفر و واریانس  شکل می  tبر اساس اطلاعات موجود در زمان    εtکه در آن  

σt
   εtی  شرط  انسیاما وار  ،آن صفر است   نیانگیباشد و مینم  یالیسر  یهمبستگ  یدارا    εt،  فیطبق تعرباشد.  می  2

   .ابدی  رییتواند در طول زمان تغیکه مقدار آن م  σ2برابر است با  

σtی فرم تابع  یانگل برا   یشنهاد یپ  یالگو
 :بود  ریبه صورت ز  2

               (3                                                              )𝜎𝑡
2 = 𝜔 + ∑ 𝛼𝑖𝜀𝑡−𝑖

2𝑝
𝑖=1 

 

σtآنکه    یشروط برا  نیاتند.  صفر هس  ری غ  یپارامترها  pو   {{𝛼𝑖و    که در آن 
   .شود لازم است  یمنف  ریغ  2

  ،  ty، رمورد نظ  ریانحراف قابل توجه متغ قی بزرگ از طر شوک کی ،ارائه شده  تصریحو با   رگرسیونیمدل  نیدر ا

 ARCH  یونیدر مدل رگرس  .شودینشان داده م  tی منف  ایمقدار قابل توجه مثبت  با    tmاش،  یشرط  نیانگیاز م

جملات اخلال    تعداد  از  تابعی صعودی  t−1ی به تحقق جملات خطا   روطمش،  tی، جار   یجمله خطا   انسیوار،  

بالا چه با علامت مثبت    ریبزرگ و با مقاد  یها اخلال  ،ن یبنابرا  .صرفنظر از علامت جملات اخلال  ؛دار استفهوق

وجود    لیتما  نیا  یطرز مشابه  به  و  دنابیمیتداوم    ی(،چه مثبت و چه منف)بزرگ    یها اخلال  با  ی،باشند و چه منف

  . کوچک ظاهر گردد  یها اخلال  ی(،منف  چهچه مثبت باشد و  )کم    ریکوچک و با مقاد  یها اختلال  یدارد که در پ

∑یک فرایند مانا باشد لازم است    ARCHبرای آنکه فرایند    ARCH(p)در مدل   𝛼𝑖 < طول  ،    P،  رتبه وقفهباشد.  1

  ق یاز طر  ی،تلاطم دوره جار  بر  (i≤p)  دوره قبل  iدر    وکش  ک ی  تأثیر  .کندیم   نییرا تع  شوک  کی  پایداریدوره  

 .شودیم  نییتع   iپارامتر 
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شده    عیتوز  دو وقفهاز    ،انسیوار  حیتوض  یبود که برا   وی آن  م یتعمرا تعمیم داد.    ARCHمدل    1( 1986بولرسلو )

  High-frequency  راتیثتأ  نشان دادن  یپسماند که برا   مربعات  یشده رو  عی توز  یهاقفهو  ،نخست  ؛استفاده کرد

نشان دادن و ثبت و ضبط   یکه برا  ،انسیوار  یریختأ  مقادیر  یشده رو  عیتوز  یهاقفهو  ی،گر ید  ؛است  ازیمورد ن

 :کرد  انیب  ریبه صورت ز  توانیرا م  GARCH(p,q)مدل    کلی  . قالباستلازم    تر،بلندمدت  راتیثأت

 

                    (4     )                                                                 𝜎𝑡
2 = 𝜔 + ∑ 𝛼𝑖

𝑝
𝑖=1 𝜀𝑡−𝑖

2 + ∑ 𝛽𝑗𝜎𝑡−𝑖
2𝑞

𝑗=1 

 

σt  که در آن
2دار   وقفه  مقادیراز    یتابع   2

t    است و    ،{
i
 }P  { ،  وi    و }q  هستند  یمنف  ریثابت غ   ریمقاد.  

𝛼مثبت بوده و یک فرایند مانا باشد آن است که   GARCHبعلاوه، شرط آنکه واریانس شرطی در مدل  + 𝛽 < 1 

خوش رفتار    ییمختلف آن را الگو  یهاش یآنکه در آزما  لیبه دل  GARCH(1,1)از مدل    یمطالعات کاربرد در   باشد.

 : داد  شینما  ریبه صورت ز  توانیرا م  GARCHشکل مدل    نیساده تر  .دیآ  یبه عمل م   یشتر یاستفاده ب  اند،هافتی

 

            (5        )              𝜎𝑡
2 = 𝜔 + 𝛼𝜀𝑡−1

2 + 𝛽𝜎𝑡−1
2 =

𝜔

(1−𝛽)
+ 𝛼 ∑ 𝛽𝑖𝜀𝑡−𝑖−1

2∞
𝑖=0 

 

  ی برا   یانتظار   انسیبلند مدت و وار  انسیوار  است از  یبیترک  ی،در هر دوره زمان  ی انتظار  انسی وار  گریعبارت دبه  

.  ابدی  یکاهش م  یبا گذشت زمان بصورت هندس  ،وابسته  ریمتغ  برشوک    ریتاث،    GARCH(1,1)مدل  در    .دوره قبل

ها  مدل نیا2( 1994)بنگرید به بولرسلو و دیگران،  اندداشته GARCHو  ARCH یکه مدلها  ییهاتیموفق علیرغم

  ن یا  یهایژگیو  نیتراز مهم   یکی  .دهند  وششرا پ   یو اقتصاد   یمال  یها مهم داده  یهایژگی از و  ید برخنتوانینم

بلک  است که توسط    اهرمیاثر    ایاثر نامتقارن  ،  شودیطور کامل پوشش داده نممذکور به  یها ها که در مدلداده

فاما  و    5(1991نلسون )  ند.نمود  دأییرا تو پس از او دیگر محققین آن    4(1990نلسون )  و  دیگرد یمعرف   3( 1976)

  جادیمنجر به ا  ی(مال  یهادر داده )سهام    یبازده  ای  متیبودن ق  طمشرو غیرمشاهده نمودند که    گرانیو د  6( 1990)

  ، د ینماینرمال ارائه م  توزیع  چه کهبا آن  سه یدر مقا  ی حاددگیعمدتاً به شکل کش  ایو    یشکل چولگ  تر بهه پهندنبال

 گرددیم

 

 

 

 
1 Bollerslev (1986) 
2 Bollerslev, Engle.and Nelson (1994) 
3 Black (1976) 
4 Nelson (1990) 
5 Nelson (1991) 
6 Fama (1990) 
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امکان وجود    نیتوجه داشت که ا  دیاما بارساندیم.    2، قبل از برآورد پسماندها، آنها را به توان  GARCHدر مدل  

نمودن تلاطمات    ریپذینیب  شیاثر واحد و مشابه هم در پ  نییرو به بالا و رو به پا  یها ها و نوساندارد که حرکت

آنها مدل   .پرداختنداهرمی مدل کردن اثر  هبودند که ب یکسان نیاول 1(1992نلسون و کائو ) .نداشته باشند ندهیآ

EGARCH  ای GARCH  نمودند  یداد را معرف  شینما  ریتوان به صورت ز  یکه م   نمایی : 

 

(6          )logσt
2 = ω + ∑ βi 

p
i=1 logσt−i

2 + ∑ ∝i 
p
i=1

|εt−1| /σt−i
2

1

2   + ∑ γi
p
i=1 εt−i /σt−i

2
1

2  

 

حال آنکه در    .است  خلالجملات ا  یهااز اندازه و هم علامت وقفه  یهم تابع  یشرط  انسیالگو برآورد وار  نیدر ا

وقفه  ی رطواریانس ش  GARCH(p,q)مدل   اندازه  به  ا  یهافقط  استخ جملات  وابسته  از علامت    لال  و مستقل 

  ی برا   βiو     αi  یبر پارامترها  یتیمحدود  چیه  GARCH(p,q)برخلاف    EGARCHدر مدل    .باشد  یم  لجملات اخلا

εt−i /σt−i  است چراکه امتقارنمدل ن کی  EGARCHمدل  .شودیبودن آنها اعمال نم یمنف ریغ
2

1
2⁄

را در جمله   

  جادیمنجر به ا  ی،مثبت بازده  یهاشوک  ،ستی امنف  اًنوع  بیضر  ن یاز آنجا که ا  .قرار داده است  γiسوم و در کنار 

از دو جهت با    EGARCHگفت مدل    توان ی خلاصه م. بطور  دن شویم  یمنف  یهاوکبا ش   سهیتلاطم کمتر در مقا

   :متفاوت است  GARCHمدل  

   .داشته باشند  تلاطمبر    یرات متفاوتیثتأ  بداخبار    و  دهد که اخبار خوب  یاجازه را م  نیا  EGARCH  مدل  آنکه،اول  

   .بر تلاطم داشته باشند   یشتریب  ریتر تاثبزرگ   یهاشوک   دهدی اجازه م  EGARCHمدل    ،دوم آنکه

 توان به صورت زیر نوشت : ( را با اندکی تغییر می6مدل )

 

                       (7                                           )logσt
2 = ω + ∑ βi 

p
i=1 logσt−i

2 + αi ∑
|εt−i|+γiεt−i

σt−i
 

 

 با برابر است it−  ریکل تاث،  وجود دارد  "اخبار خوب"  یبه عبارت  ایمثبت است و   it−  که  یگامهن  (7)  در رابطه

(1 + γi)|εt−i|  که    یدر مقابل هنگام؛it−  ریث أکل ت  میداشته باش  "اخبار بد"  یاست و به عبارت  یمنف  it−  ابر بر  

1)  :  خواهد بود با − γi)|εt−i|  .بر جا    بر تلاطم  یشتریب  ریثأند تنتوایم  یمنف  یها وکش  یااخبار بد و    ،نیبنابرا

∑  با فرض آنکه    EGARCHمدل    .باشد  یمنف  γiمقدار    رودی انتظار م  و  بگذارند βi
p
i=1 <  covariance د  باش 1

stationary  در این مدل    .است  ضریب عدم تقارن است. چنانچه ضریب مذکور مخالف صفر و از لحاظ آماری

باشد به معنای تایید وجود اثر اهرمی    0معنی دار باشد به معنای تایید وجود اثر نامتقارن است و چنانچه 

 است. 

 

 
1  Nelson and Cao (1992) 
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است    TGARCH  1  ای یامدل گارچ آستانه  ،د یمدل نمامی تواند اثر اهرمی را    که    GARCH  یهااز گونه  گرید  یکی

 : داد  شینما  ریآن را به صورت ز  توانیکه م

                      (8                                  )σt
2 = ω + ∑ ∝i

p
i=1 εt−i

2 + ∑ γi
p
i=1 St−i εt−i

2 + ∑ βj
q
j=1 σt−j

2 

  ،که در آن

St−i = {
εt−i اگر          1 < 0

εt−i اگر         0 ≥ 0
 

2 ،باشدای صفر  آستانه مقدارتر از  نییبالاتر و پا  it−  نکهیاست که بسته به ا  یبدان معن  نیا

it−  مثبت    راتیثتأ

σtی رطش انسیبر وار یمتفاوت
𝛼𝑖𝜀𝑡−𝑖برابر خواهد بود با   ریث أکل ت ،شد باثبت م  it−هرگاه  :گذاردی برجا م  2

و ؛   2

𝛼𝑖) برابر خواهد بود با  ریث أکل ت  ،باشد  یمنف  it− هر گاه + 𝛾𝑖)𝜀𝑡−𝑖
 ر یثأت   یشوک منف  ابد یآنکه اخبار    یبرا   . لذا2

𝜆این مدل نیز از دسته مدلهای نامتقارن به شمار می رود و چنانچه    . مثبت باشد𝛾𝑖  دیداشته باشد با  یشتریب ≠ و  0

𝛾معنی دار باشد به معنای تایید وجود اثر نامتقارن است و اگر   >  باشد به معنی تایید اثر اهرمی است.   0

 

 PGARCH مدل  2-5- 3

را هم در مدل نشان  اثر اهرمی  مدل بتواند    نیبه منظور آنکه ارا    GARCH، مدل پایه    2( 1993دینگ و همکاران )

 : شودیداده م  شینما  ریزبه شکل    Power GARCH (PGARCH) (p,d,q)مدل آنها تحت عنوان    .توسعه دادند  ،دهد

 

σt
d = ω + ∑ ∝i

p
i=1 (|εt−i| + ᵞi εt−i)

d + ∑ βi
q
j=1 σt−j

d                                (9 )  

 

  ه معادل  باشد عملاً  d=2که    یهنگام .استاثر اهرمی     بیدهنده ضرنشان   iتوان مثبت است و    یک  dکه در آن  

مدل    ،باشد  d=1که    یهنگام  .کندیم  دایپ  اثر اهرمی تقلیل    فتنبا در نظر گر  یمعمول  GARCHبه معادله    (9)

PGARCH    بر حسبσt  نسبت به    یکمتر  تیآن خواهد بود که حساس  جهیکه نت  ابدی  یشکل مoutlierدر    ها

σtبر حسب    یبا فرمول بند   سهیمقا
   .دهد  یدست مبه     2

  ی ر یپذانعطاف امر  نیا .باشد ن یقابل تخم که  پارامتر در نظر گرفت کیتوان به عنوان  ی م (9)را در رابطه  d توان

م ارتقا  را  داد  دینگ  .دهدی مدل  نشان    ی هامدل   گریاز د  یار یبس  تواندیم  PGARCHند که مدل  اه و همکاران 

GARCH  از    یرا به عنوان حالت خاصPGARCH  در بر داشته باشد . 

 

 
  به   TGARCHمدل    کرد.مدل  را      𝝈𝟐  ، 𝝈یبه جا  ی و در آن و  د یگرد  یمعرف  zakoian (1994)بار توسط    نیاول یبرا   TGARCH  ه یمدل اول 1

 .را ارائه نمودند یمدل مشابهGlosten,et al(1993) مشهور است چراکه  زین GJRمدل 
2 Ding, Granger and Engle (1993) 
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 نرخ ارز  بازده   ییآزمون مانا

لازم است    ،انجام شود  منمودن تلاط  ریتصو   یبرا   نهیو انتخاب مدل به  مربوط به تلاطم  یساز  مدل  نکهیقبل از ا

   .ردیقرار گ  یمورد بررس  نامانا بودن  ایمانا بودن    ثاز حی  ارز،نرخ  ، بازدهی  مورد نظر   یزمان  یسر 

ر  یگر یمهم دنکته   آزمون  از  با  شهیکه قبل  بررس  دیواحد  عدم وجود شکست    ایوجود    ،ردیقرار گ  یمورد 

واحد در    شهیسنجش ر  یبرا  یاستاندارد شده مختلف  یبا وجود آنکه آزمون ها  .است  یزمان  یدر سر   1ی ساختار

همانطور که    ،وجود  نیبا ا .  ADF  ،PP  ،ERS  2  ،Np  3  ،Kpssن  از جمله آزمو  ،در دسترس است  یزمان  یها   یسر 

دارند و لازم است در    گریکدیبا    یکیواحد ارتباط نزد  شهیو ر  یاشاره کرده است شکست ساختار   4( 1989)پرون  

  ، اشاره شدبه آنها  واحد که در بالا    شهیر  متعارف  یکه آزمون ها  مینکته داشته باش  ن یتوجه به ا  یهر کار پژوهش

واحد    شهیر   دأییبه ت  لیتما  ،باشند  یشکست ساختار  یو دارا   trend-stationaryمورد نظر    یکه داده ها  یطیدر شرا

  تحقیقات که    دین گردامنجر بد  افتهاین ی  .واحد وجود نداشته باشد  شهیرکه ممکن است عملاً    یدارند در حال

همچنان اعتبار    یکه با وجود شکست ساختار   ییهاآزمون  ییشناسا  ا یافتن و  یبا هدف  و  ارتباط  این  در    یشتریب

 یتجرب  قاتیتحق. 5(( 2001بنگرید هنسن ) از جمله) .ردیصورت پذ ،واحد داشته باشند شهیر ییخود را در شناسا

   :اند کهنشان داده 

 .هستند  یساختار  یها شکست  یدارا   ی،کاربرد اقتصادپر  ومهم    یهااز شاخص   یاریبس ✓

   .گرددیم  قیردقیغ  یهاینیبش ینادرست و پ  جیمنجر به نتا  یساختار   یها نکردن شکست  ییشناسا   ✓

  راتییکه تغ  یواقع  یاز سازوکارها   یتر تواند منجر به درک به  یم  ،ها در مدل  یشکست ساختار   ییشناسا ✓

 . شود،  نداهنمود  جادیها را ادر داده

 (rdexrate)باتوجه به نکات گفته شده، آزمون ریشه واحد با وجود شکست ساختاری برای سری زمانی بازده نرخ ارز  

ای از نتایج آزمونهای انجام شده برای بررسی ریشه  خلاصه   2به انجام رسید. جدول  1399-1368در طی دوره  

 . دهدواحد با وجود شکست ساختاری را نشان می

است و لذا اعمال مدل    مانا  ( در سطحrdexrateبازدهی روزانه نرخ ارز )  ریاز آن است که متغ  یحاک  قیتحق  جینتا

GARCH  باشدیفاقد اشکال م ی،ثبات  یآن به منظور به دست آوردن شاخص تلاطم و ب  یبر رو.   

نرخ    یهادر داده ی  زمان شکست ساختار  -دیارائه گرد  2  از آن در جدول  یاکه خلاصه-انجام شده    یدر آزمون ها 

و پس از    1397. در سال  باشد  یم  1397سال    دومفصل    بهمربوط    که به صورت درونزا تعیین گردیده است،  ارز

اعلام خروج ایالات متحده از برجام، نرخ ارز در بازار آزاد روند افزایشی به خود گرفت و در واکنش به این پدیده،  

ش گرفت. با وجود اعلام این سیاست و  دولت سیاست تخصیص ارز مرجع به گروههای کالایی منتخب را در پی 

 
1 Structural Break 
2 Elliot, Rothenberg and Stock (ERS) Statistic.  
3 Ng and Perron (NP) Statistic.  
4 Perron, (1989) 
5. Hansen (2001) 
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چندماه پس از اجرایی شده آن، عملا نرخ ارز مرجع نتوانست مبنای مبادلات تجاری کشور بماند و نرخ ارز در بازار  

   غیررسمی مجددا روند افزایشی گرفت.

 
 خلاصه آزمون ریشه واحد با وجود شكست ساختاری  - 2جدول  

 Break Type متغیر
انتخاب  روش 

 وقفه

روش انتخاب نقطه  

 شكست
Break Data t-statistic Lag P-Value 

rdexrate 
rdexrate 

Innovative 
Outlier 

Innovative 
Outlier 

 

 Fآماره 

 tآماره 

Dicky-Fuller min t 
Dicky-Fuller min t 

1397/06/14 
1397/06/14 

-12.01* 
-12.01* 

27 
27 

<0.01 
<0.01 

است آزمون ریشه واحد با فرض شکست ساختاری در حالتهای مختلف و با متدهای مختلف تعیین وقفه و  لازم به توضیح 

متدهای مختلف تعیین نقطه شکست به انجام رسید که همگی مبین مانایی سری در سطح بودند. به دلیل رعایت اختصار  

 فقط خروجی دو حالت ارائه گردیده است.

 درصد است. 10درصد و  5درصد،  1ری آن در هر سه سطح تشخیص حاکی از معنی دا t*نتایج آماره 

 منبع : محاسبات تحقیق 

 

 آزمون اثر آرچ 

 1اثر آرچ   وجود  ARCHآن است که آزمون    ،ARCH  خانواده  یاستفاده از مدل ها   یلازم برا   طیشرا  اینکه  با توجه به

 ARCH  آزمون   داده ها و سپس انجام  یژگ یو  یدر قالب بررس  ابتدا  لازم است  ،دینما  دأییمورد نظر ما ت  یرا در سر

را بر    rdexrateرگرسیون  بدست آمده از    یروند پسماندها  3  نمودارییم.  لازم را در داده ها احراز نما  طیوجود شرا  ،

 . دهدینشان م  سیونگر رثابت    یرو

تلاطم در بازدهی نرخ    (3200تا    1شماره  )داده های    1368-1378در دوره    دهدینمودار نشان م  ن یهمانطور که ا

 تلاطم   روند  1378:2-1390:3از    .دارد  ی کمتر  دامنه  تلاطم  یها دوره  ریبا سا  سهیاگرچه در مقا  ،شودیمشاهده م  ارز

  تلاطم دوره  یبانکو  ینفت یهامیو با اعمال تحر 1390:2-1392:4کاهش مستمر داشته است و از  ینرخ ارز واقع

تلاطم  دوره    1397:2-1399:4مجدداً از    و  میهست  شاهد  را  یدوره باثبات  1393:1-1397:1از    .دشویآغاز م  یدیجد

با    یهاهبه دنبال خود دور  نییپا  باتلاطم  یکه دوره ها  دهدی نمودار نشان م  نیملاحظه ا  .میرا شاهد هست  ارزی

 . را به دنبال داشته اند  متلاطم بعدیهای  با تلاطم بالا، دوره  یرا بدنبال دارند و دوره ها  نییپا  تلاطم

 

 

 

 

 
1 Arch Effect 
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هم قابل    یآزمون آمار   قیها از طرعلاوه بر ملاحظه داده ها  ای بودن دادهخوشه  یژگیو  نکهیاز ا  نانیبه جهت اطم

  ادیآزمون    جینتا  3جدول    .شود  یاستفاده م  ARCH Effectوجود    رد  ای  دأییت  یبرا  ARCHاز آزمون  است  اثبات  

   .دهدیشده را نشان م

 
 Arch Effectنتایج آزمون  -(3جدول )

Heteroskedasticity Test: ARCH 
F-Statistic                   556.049           prob.F(2,9186)               0.000 

Obs* R-Squared           992.32             prob.chi-square(1)              0.000 

 منبع: یافته های تحقیق 

 

وجود   ARCH Effect نکهیفرض صفر عبارت است از ا ،در آزمون فوق  نکهیبه ا  تیآزمون و با عنا جیبا توجه به نتا

 ARCH Effect  نکهیبر ا  یفرض مقابل مبن  ،رد فرض صفربا  درصد و    5از    P-Valueکمتر بودن    لیلذا به دل  ،ندارد

 .رد یگیقرار م  رشیپذ  موردوجود دارد  

 

 مناسب GARCHانتخاب مدل    4-3

  برآورد شده   یاز مدل ها   کیدر هر    SICو    AICوابسته به مقدار    GARCH  یها انتخاب مدل مناسب از گروه مدل

رو پس از برآورد مدل    نیاز ا  .دارد   یبهتر  برازش  ،داشته باشد  یکوچکتر   SICو    AIC  سهیکه در مقا  یهر مدل  است.

به  SICو    AICو ثبت    GARCHمختلف    یها انتخاب مدل  به  برآورد تلاطم    GARCH  نهیدر مورد آنها  جهت 
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ا  یاقتصاد میدر  ها   نیبد  .میپرداز  یران  مدل  ،  ARCH  ،GARCH  ،(TGARCH)  GJR-GARCH  یمنظور 

EGARCH ،PARCH در   .میانموده  سهیهم مقابا را  جیمختلف جمله اخلال برآورد نموده و نتا یهاعتوزی تحت را

  جادیها را به منظور انیاز تخم  کیهر    ج ینتا،  SICو    AICاطلاعات    اریمع  ریمقاد  سهیعلاوه بر مقا  سهیمقا  نیا

مدلی   ایم.داده   مورد آزمون قرار  ،ریخ  ایباشند    یرا دارا م  کیلازم تئور  طیها شراک از مدلیهر    ایآ  نکهیاز ا  نانیاطم

وجود نداشته باشد و توزیع پسماندها حتی   ARCH Effectتر است که در پسماندهای آن خودهمبستگی  و  مطلوب

.  استفاده شده است  Q-Test  ،Jarque-Bera Statistic    ،ARCH Test  یهامنظور از آزمون   نیبدالمقدور نرمال باشد.  

 نشان می دهد.  GEDنتایج برآورد مدلهای خانواده گارچ را با فرض توزیع تی استیودنت و    5و    4جداول  

در نظر گرفته شده است. توزیع    GEDتی و  -در برآوردهای انجام شده، توزیع پسماندها در دو قالب استیونت

نرمال به دلیل آنکه نمی تواند ویژگی دنباله پهن در داده های بازدهی نرخ ارز را نشان دهد کنار گذاشته شده  

و یافته نتایج  اساس  بر  اوغلو و دیگران )است.  اردملی  پالم )1( 2012های  پاگان)2(1996،  بولرسلو و    3( 1996،  و 

گزینه مناسبی برای پرداختن به ویژگی مذکور در    GEDاستفاده از توزیع    5( 2008و بروکس )   4( 1992دیگران ) 

 بازدهی نرخ ارز می باشد. 

بر اساس نتایج به دست آمده از تخمین مدلهای مختلف گارچ ملاحظه می شود که در هر دو حالت برآورد  

( ضرایب آرچ و گارچ و نیز ضریب اثر اهرمی و ضریب    ( ضرایب ثابت )GEDشده )توزیع تی استیونت و توزیع  

(  EGARCHتاثیر توانی، ضرایب معنی داری هستند و علامت خلاف انتظاری نیز ندارند ) به جز در تخمین مدل  

ل آمده تفاوت زیادی بین دو  باشند و لذا در اکثر تخمین های به عمخطا نیز معنی دار می  %1و در سطح تشخیص  

 توزیع وجود ندارد. 

قویاً معنی دار هستند.  این بدان معناست    GARCHو هم ضریب    ARCHدر مدل گارچ برآورد شده هم ضریب  

برآورد شده همه ضرایب    GARCHکه تلاطم دوره قبل در توضیح تلاطم دوره حاضر تاثیرگذار است. در مدل  

با شروط    GARCHو    ARCHتئوریک مدل یاد شده سازگار است. مجموع ضرایب    برآوردی مثبت هستند که 

𝛼یعنی)  + 𝛽نیز با توجه به اینکه در تخمین بر پایه توزیع )   GED   کمتر از واحد است، حاکی از مانا بودن فرایند

𝛼گارچ است. با توجه به اینکه عدد مزبور قریب به واحد است  ) + 𝛽 = ( لذا شوکهای وارده اثر طولانی  0.927

𝛼مجموع   t - دارند. لازم به ذکر است در تخمین بر پایه توزیع استیودنت 6مدت و پایدار  + 𝛽    بیش از واحد است

بودن فرایند گارچ دلالت دارد. با توجه به معنی دار بودن ضریب جمله گارچ، یک بازدهی بالا در نرخ  که به نامانا  

 ارز )چه مثبت و چه منفی(، بازدهی های بالایی را به مدت طولانی به دنبال خواهد داشت. 

 

 

 
1. Erdemlioglu et al. (2012) 
2. Palm (1996) 

3. Pagan (1996) 

4. Bolerslev et al. (1992) 
5. Brooks (2008) 

6.  Persistent 
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 ثابت یآزاد درجه با یت ودنتیاست عیتوز  -روزانه  ارز نرخ یبازده گارچ یمدلها خانواده نیتخم جینتا -4 جدول
 ARCH (1) GARCH (1,1) TGARCH EGARCH PGARCH پارامتر

𝜔  
6.44E 06-  

(***60.92954 )  

1.80E 14 -  

(1.4793 )  

1.37E 14 -  

(***1.4710- )  

0.0504 -  

(***35.7214- )  

3.20E 09 -  

(1.1386 )  

𝛼  
1.4756 

(***46.5668)  

0.3628 

(***48.3181 )  

0.4367 

(***37.2293 )  

0.0333 

(***34.0749 )  

0.4482 

(***42.1446 )  

𝛽  ــ ـ 
0.7115 

(***248.7539 )  

0.6955 

(***234.089 )  

0.9979 

(***8855.79 )  

0.7118 

(***135.838 )  

𝛾  ــ ـ ــ ـ 
0.0764-  

(***4.3422- )  

0.0053 

(***4.1847 )  

0.0575 -  

(***4.5446-)  

𝛿  ــ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ 
1.1654 

(***42.7878 )  

SIC 7.543121 -  8.150446 -  8.1592 -  7.8492 -  8.2055 -  

AIC 7.545448 -  8.153548 -  8.1630-  7.8531 -  8.2101 -  

ARC  

H-LM 

0.001268 

(0.9716 )  

0.0003 

(0.9857 )  

0.0003 

(0.9857 )  

0.0006 

(0.9799 )  

0.0003 

(0.9857 )  

Q-Test Prob>0.05 Prob>0.05 Prob>0.05 Prob>0.05 Prob>0.05 

Jarque- 

Bera 

stat 

2.71e 09 +  

(0.000 )  

1.09e 10 +  

(0.000 )  

1.10e 10 +  

(0.000 )  

4.29E 09 +  

(0.000 )  

1.10E 10 +  

(0.000 )  

 می باشد. Zیادداشت: در خصوص پارامترهای برآورد شده، اعداد داخل پرانتز بیانگر آماره 

 است. %1*** بیانگر معنی داری در سطح خطای 

 است. P-Valueمقادیر داخل پرانتز نشانگر   Jarque-Beraو  ARCH-LM ،Q-Testدر خصوص آماره های 

 منبع: محاسبات تحقیق 
 

به شرط مثبت و معنی دار برآورد شده همه ضرایب معنی دار هستند. در این مدل ضریب    TGARCHدر مدل  

تواند نشان دهنده وجود اثر اهرمی باشد. لیکن نتایج برآورد نشان می دهد این ضریب با وجود معنی بودن می

داری، مقدار منفی دارد و لذا اگرچه به دلیل معنی داری ضریب مذکور، نامتقارن بودن اثر شوکها قابل تایید است  

سی وجود یا نبود اثر اهرمی در داده های مالی لیکن نمی توان اثر اهرمی را در قالب این مدل تایید نمود. برای برر

به دست می آید،    5و    4شود. همانطور که از اطلاعات جداول  استفاده می   EGARCHبه طور معمول از روش  

منفی   چنانچه ضریب    EGARCHضرایب برآورد شده مدل یادشده معنی دار هستند. بر اساس تئوری، در مدل  

با در نظر گرفتن    EGARCHاظ آماری معنی دار باشد موید وجود اثر اهرمی است که در تخمین مدل  و به لح

توزیع   می  GEDفرض  بنابراین  مهیاست.  شرایط  آتی این  بازدهی  واریانس  و  گذشته  بازدهی  بین  گفت  توان 

ایران و در برابری دلار در    توان گرفت در بازار ارزهمبستگی منفی وجود دارد. با تایید وجود اثر اهرمی نتیجه می

برابر ریال، شوکهای مثبت و یا اخبار مثبت اثر کوچکتری از شوکهای منفی هم اندازه، بر واریانس شرطی )واریانس  

 گذارند. بازدهی( بر جا می
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GED عیتوز -نرخ ارز روزانه یگارچ بازده  یخانواده مدلها نیتخم جینتا -5 جدول ثابت  یپارامترهابا    

 ARCH(1) GARCH(1,1) TGARCH EGARCH PGARCH پارامتر

𝜔 
4.07E 05 -  

(***775.6320 )  

1.08E 05 -  

(***66.0466)  

1.07E 05 -  

(***65.9496 )  

1.7435 -  

(***83.5458- )  

1.96E 09 -  

(1.1124 )  

𝛼 
1.3720 

(***87.5271 )  

0.3531 

(***33.2476 )  

0.3925 

(***28.0378 )  

0.3460 

(***57.0787 )  

0.4171 

(***20.1041 )  

𝛽 ــ ـ 
0.5744 

(***88.6304 )  

0.05774 

(***89.6714 )  

0.8390 

(***417.2782 )  

04303 

(***25.8430 )  

𝛾 ــ ـ ــ ـ 
0.0883 -  

(***4.7457- )  

0.0258 -  

(***5.4851- )  

0.0529 -  

(***04.1730 )  

𝛿 ــ ـ ــ ـ ــ ـ ــ ـ 
3.6878 

(***21.0443 )  

SIC 6.7312-  7.0213 -  7.0213 -  6.8721-  7.0346-  

AIC 6.7335-  7.0244 -  7.0252 -  6.8760-  7.0392 -  

ARC  

H-LM 

0.0022 

(0.9619 )  

0.0007 

(0.9783 )  

0.0007 

(0.9783 )  

0.0007 

(0.9785 )  

0.0007 

(0.9778 )  

Q-Test Prob>0.05 Prob>0.05 Prob>0.05 Prob>0.05 Prob>0.05 

Jarque- 

Bera 

stat 

09+1.33  

(0.000 )  

4.18E 09 +  

(0.000 )  

4.18E 09 +  

(0.000 )  

3.67E 09 +  

(0.000 )  

4.07E 09 +  

(0.000 )  

 می باشد. Zیادداشت: در خصوص پارامترهای برآورد شده، اعداد داخل پرانتز بیانگر آماره 

 است. %1*** بیانگر معنی داری در سطح خطای 

 است. P-Valueمقادیر داخل پرانتز نشانگر   Jarque-Beraو  ARCH-LM ،Q-Testدر خصوص آماره های 

 منبع: محاسبات تحقیق 

 

که به   𝛽و     𝛼نیز همه ضرایب به لحاظ آماری معنی دار هستند. در این مدل علاوه بر ضرایب    PGARCHدر مدل  

مجدداً نمایشگر اثر اهرمی است که در اینجا منفی و معنادار است و    ترتیب ضریب آرچ و گارچ هستند، ضریب  

نیز در محدوده    شود. مقدار برآورد شده برای لذا وجود اثر اهرمی در هر دو توزیع به کار گرفته شده تایید می

1−مورد انتظار تئوریک )  < 𝛾 <  ( می باشد. 1
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 برآورد شده و انتخاب مدل مناسب    آزمونهای تشخیصی مدلهای گارچ  4-4

نتیجه آزمونهای تشخیصی انجام شده برای برآوردهای مدلهای گارچ نشان داده    5و    4در سه ردیف پایانی جداول  

توانیم در خصوص ویژگیهای آماری و مطلوب یا نامطلوب  شده است. پس از تخمین مدل، با اتکا به آزمونهایی می

اییم. این آزمونها در انتخاب مدل بهینه به اتکای توزیع نیز می تواند به ما کمک نماید.  بودن برآوردها اظهار نظر نم

پس از برآورد مدل، مدلی مطلوب است که اولاً، در پسماندهای حاصل از برآورد مدل خودهمبستگی وجود نداشته 

زیع نرمال برخوردار باشند. بر اساس نتایج باشد. ثانیاً، در پسماندها اثر آرچ باقی نمانده باشد و ثالثاً، پسماندها از تو

، فرض صفر نبود اثر  GEDگزارش شده در دو جدول یادشده، در همه مدلها در هر دو حالت توزیع تی استیودنت و  

رد نمی شود و لذا پسماندها دارای اثر آرچ نیستند. وجود خودهمبستگی بین    ARCH-LMآرچ با اتکا به آزمون  

 GEDو با توزیع   ARCHانجام شده است. ملاحظه می شود به جز در مورد مدل   Q-Testپسماندها نیز از طریق 

  های دیگر فرض صفر عدم وجود خودهمبستگی بین پسماندها رد نشده است. آزمون نرمال بودن لدر همه مد 

نیز نشان می دهد فرض صفر توزیع نرمال پسماندها در همه مدلها و    Jarque-Beraتوزیع پسماندها با اتکا به آماره  

رد می شود و لذا پسماندها در هیچ یک از مدلها از توزیع نرمال تبعیت نمی   GEDدر هر دو توزیع تی استیودنت و  

زارش شده در نتایج آزمون نرمالیتی حاکی از آن است که  برا تعداد کشیدگی های گ -کنند. علاوه بر آماره جارک

( مشهود  3در همه مدلها مازاد کشیدگی نسبت به تعداد کشیدگی قابل قبول در توزیع نرمال )یعنی تعداد کشیدگی  

نبود خودهمبستگی بین   اثر آرچ و  با تحقق دو شرط دیگر )نبود  نبودن توزیع پسماندها،  نرمال  با وجود  است. 

 شوند. های گارچ همچنان سازگار هستند و این مدلها قابل قبول تلقی میهای مدل( تخمین زنندهپسماندها

با توجه به معناداری ضرایب در مدلهای برآورد شده و نیز آزمونهای تشخیصی در مورد آنها، برای انتخاب مدل  

  AICگیرند. طبیعتاً مدلی که  مورد توجه قرار می  SICو    AICبهینه برای تلاطم بازدهی نرخ ارز در ایران، معیارهای  

ای مقادیر آماره  دهد. نتایج مقایسهاز خود نشان میکوچکتری داشته باشد برازش بهتری برای تلاطم را    SICو  

 PGARCHو    GARCG  ،TGARCHنشان می دهد مدلهای    GEDدر هر دو توزیع تی استیودنت و    SICو    AICهای  

های یاد  کمترین مقادیر آماره  PGARCHاز جهت مقادیر آماره های مذکور بسیار به هم نزدیک هستند و مدل  

تری برای مدلسازی تلاطمات بازدهی نرخ ارز در ایران  مدل مناسب  PGARCHن گفت مدل  تواشده را دارد. لذا می

 است. 

همانطور که در ادبیات موضوع عنوان گردید در برخی از مطالعات تجربی مدل بهینه گارچ برای مدل کردن  

بیرونی تاثیرگذار    تلاطمات وابسته به دوره های زمانی بوده است. بدین معنی که در دوره های نرمال که عوامل

اند یک مدل گارچ برازش بهتری برای تلاطمات نشان داده است و در دوره غیرنرمال که در  کمتری وجود داشته

همچون دوره بحران مالی و یا تحریم ها در خصوص  -تر بوده اندآن عوامل محیطی تاثیرگذار بر نوسانات نرخ ارز فعال

  سک  زش بهتری با تلاطمات داشته است )در این رابطه بنگرید به لیم ومدل دیگری از خانواده گارچ برا  -ایران

((. برای بررسی تجربی این موضوع در خصوص تلاطم بازار ارز ایران، سری زمانی نرخ ارز را به دو دوره  2013)

ایم. بدین  تقسیم کرده و برای هر دوره به صورت جداگانه مراحل تجربی و آزمونهای پیش گفته را به اجرا در آورده 

و    14/06/1397تا    06/01/1371های نرخ روزانه ارز در دو مقطع  منظور اجرای مدلهای خانواده گارچ را بر داده
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در    15/06/1397ایم. لازم به توضیح آنکه مقطع  را با یکدیگر مقایسه کرده  28/12/1399تا    15/06/1397دیگری  

واحد به عنوان نقطه شکست ساختاری برآورد شده است.  و بر اساس آزمون ریشه    1399تا    1371طول داده های  

سیاست نرخ ارز مرجع اعلام و در پی آن با همزمانی خروج آمریکا از برجام    1397ضمن آنکه در سه ماهه دوم سال  

 روند جهشی در قیمت ارز در بازار آزاد شکل گرفت. 

مجدداً آزمون ریشه واحد برای هر دو مقطع به صورت جداگانه انجام شد که بر اساس نتایج، داده های بازدهی  

به تایید رسید که    ARCH-LMنرخ ارز روزانه در سطح مانا تشخیص داده شد. همچنین وجود اثر آرچ با آزمون  

 جهت رعایت اختصار از ارائه نتایج پرهیز شده است. 

های خانواده گارچ را در دو مقطع زمانی نرمال )قبل از شکست ساختاری داده  ج برآورد مدلنتای 7و  6جداول

نماید. در هر دو جدول توزیع استفاده شده برای تخمین،  ها( و غیر نرمال )بعد از شکست ساختاری داده ها( ارائه می

 با درجه آزادی ثابت بوده است.   t-توزیع استیودنت

ها( به لحاظ آماری قویاً  رایب )به استثنای ضریب عرض از مبدا در برخی از مدلملاحظه می شود که همه ض

ها هم حاکی از آن است که فرضیه وجود اثر آرچ در پسماندهای  معنی دار هستند. آزمونهای تشخیصی در مورد مدل

نیز در همه  مدل میان پسماندها  و فرضیه خودهمبستگی  مدلها رد شده  برآورد شده در همه  )به  مدلهای  ها 

استثنای مدل آرچ در دوره نرمال( نیز رد شده است. مشابه قبل، فرض نرمال بودن پسماندها در هیچ یک از مدلها  

 قابل تایید نمی باشد. 

در دوره نرمال حاکی از آن است که در دوره نرمال،    SICو    AICمقایسه مقادیر به دست آمده برای آماره های    

و لذا با توجه به معنی داری ضرایب ، برازش بهتری     کوچکتری را دارد  SICو   AICمقدار آماره     PGARCHمدل

و    AICاز  GARCHاز تلاطمات ارزی در دوره نرمال ارائه می نماید. در دوره غیرنرمال نیز با توجه به نتایج، مدل 

SIC  یجه گرفت در دوره نرمال  توان نتکوچکتری برخوردار است. در نتیجه، در خصوص تلاطم بازار ارز در ایران می

 مدل نامتقارن و در دوره غیرنرمال مدل متقارن گارچ دارای برازش بهتری است. 
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 با یت ودنتیاست عیتوز -نرمال دوره  در روزانه ارز نرخ یبازده  گارچ یمدلها خانواده نیتخم جینتا-6جدول

 ثابت  یآزاد درجه
 Z P-Value ARCHآماره  ضریب  مدل

LM 
Q-Test Jarque-Bera AIC SIC 

ARCH  
3.97E 06-  

1.5243 

7.77E 08 -  

41.9721 

0.000 

0.000 

0.00094 

(0.9755 )  
*Prob>0.05 

2.52e 09 +  

(0.000 )  
8.0416-  8.0389 -  

GARCH 

3.99E 15 -  

0.4822 

0.6597 

0.9154 

43.9654 

187.1179 

0.36 

0.000 

0.000 

0.00038 

(0.9843 )  
Prob>0.05 

6.17e+09 

(0.000 )  
8.5960-  8.5996-  

TGARCH 

(GJR-GARCH) 

9.29E 15 -  

0.6113 

0.6403 

0.1595 -  

1.5579 

33.9175 

171.4723 

6.3705-  

0.1192 

0.000 

0.000 

0.000 

0.00038 

(0.9843 )  
Prob>0.05 

6.17e 09+  

(0.000 )  
8.6066 -  8.6020-  

EGARCH 

0.0389 -  

0.0240 

0.9983 

0.0220 

27.444 -  

27.008 

7877.41 

16.6929 

0.000 

0.000 

0.000 

0.000 

0.00059 

(0.9805 )  
Prob>0.05 

2.96e 09+  

(0.000 )  
8.2558 -  8.2512 -  

PGARCH 

1.75E 10 -  

0.4544 

0.6976 

0.0659-  

1.2354 

0.4890 

37.4735 

110.3301 

4.9255 -  

38.3202 

0.6248 

0.000 

0.000 

0.000 

0.000 

0.00038 

(0.9843 )  
Prob>0.05 

6.17e 09+  

(0.000 )  
8.6473-  8.6442-  

 می باشد. p-valueاعداد داخل پرانتز نشانگر 

18*در تعداد وقفه   

 منبع: نتایج و محاسبات تحقیق 
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 با یت ودنتیاست عیتوز -رنرمالیغ دوره در  روزانه ارز نرخ یبازده گارچ یمدلها خانواده نیتخم جینتا -7 جدول

 ثابت  یآزاد درجه
 Z P-Value ARCHآماره  ضریب  مدل

LM 
Q-Test Jarque-Bera AIC SIC 

ARCH 
 

0.000002 

0.6192 

17.2115 

8.2075 

0.000 

0.000 

0.0127 

(0.9103 )  
Prob>0.05 

5386 

(0.000 )  
5.0911 -  5.0725 -  

GARCH 

2.34E 05 -  

0.3197 

0.6013 

7.3584 

8.1832 

22.9126 

0.000 

0.000 

0.000 

0.0478 

(0.8269 )  
Prob>0.05 

5822.9 

(0.000 )  
5.2498 -  5.2249 -  

TGARCH 

(GJR-GARCH) 

2.31E 05 -  

0.3281 

0.6025 

0.0176-  

7.2972 

5.8434 

22.8532 

0.2625-  

0.000 

0.000 

0.000 

0.7929 

0.0453 

(0.8314 )  
Prob>0.05 

5724.8 

(0.000 )  
5.2472 -  5.2161-  

EGARCH 

0.8980 -  

0.4015 

0.9288 

0.0058 

12.6574 -  

12.5221 

121.8041 

0.2477 

0.000 

0.000 

0.000 

0.8043 

0.0131 

(0.9088 )  
Prob>0.05 

5040.3 

(0.000 )  
5.2232 -  5.1921 -  

PGARCH 

5.35E 05 -  

0.3151 

0.6225 

0.0181 -  

1.8045 

0.7657 

8.5227 

17.5942 

0.3299 -  

6.0555 

0.4438 

0.000 

0.000 

0.7414 

0.000 

0.0234 

(0.8782 )  
Prob>0.05 

5432.5 

(0.000 )  
5.2449 -  5.2075 -  

 می باشد. p-valueاعداد داخل پرانتز نشانگر 
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 . نتیجه گیری 5

در    ید یکل  ریمتغ  کیبه عنوان  -نرخ ارز را    تلاطمات  یالگو ساز  برای  مناسب  یم مدلمقاله به دنبال آن بود  نیدر ا

مرتبط با بررسی      یمطالعات تجربو    اتیو در ادب  ریاخ  یهابا وجود آنکه در سال   .میکن  ییشناسا  -رانیاقتصاد ا

شاخص    نیآنکه ا  لیبه دل  رانی ا  در  ،شودیم  دهاستفا  EPU  از شاخص  یاقتصاد  یها ینانیها و نااطمی ثباتیب  ریثأت

ها  ینان ینااطم  رینشان دادن تأث  یبرآورد تلاطم برا   ی آماریاز مدلها اً  عمدت  ،تاکنون مورد محاسبه قرار نگرفته است

از    یکی   ایدر هر مطالعه  ،نهیزم  نیوجود و به رغم کثرت مطالعات انجام شده در ا  نیبا ا  .بهره جسته شده است

 یمختلف و سع  یروش ها  ییکارا  سهیبه مقا  ایتلاطم مورد توجه قرار گرفته است و کمتر مطالعه  دبرآور  یروشها 

 . بازار ارز داشته است  یشاخص تلاطم برا   یدارد سازدر استان 

 GARCHمختلف    یمدل ها  ،دوره بلندمدت  کیروزانه نرخ ارز در    یاتکا به داده ها   اهدف آن است که ب

 GARCHو    ARCHمدل  منظور    نیا  یبرا   .میکن  سهیمدل نمودن تلاطمات مقا  ییکارا  ثیمتقارن و نامتقارن را از ح
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  .می کرد  سهیابرآورد نموده و با هم مق  TGARCH  ،EGARCH  ،PGARCHبا انواع نامتقارن آن    سهیرا در مقا  رنمتقا

در    یبازده  انسیوار  بر  گذشته  یهانرخ ارز در دوره   دهیباز  انسیوار  یرگذار أثیعلاوه بر آنکه ت  ی،در ضمن بررس

بعد    یهادر دوره  یبازده انسیواربر  نرخ ارز  دهیاطلاعات دوره قبل باز یگذار  ریثأت ،دی رس دأییبعد به ت یهادوره 

α  بیمجموع ضرا  (،GED)و در توزیع    GARCH  دلدر م  نکهیبا توجه به ا  ن یهمچن  .دیگرد  دأییهم ت  + β   در

بالا در نرخ    بازدهی  کی  ی،عنی  .دیگرد  دأییت  ی،بازده  انسیوارده به وار یهاشوک  ریثأت  یداریپا  ،حدود واحد است

 EGARCH  هایبرآورد مدل   .به دنبال خواهد داشت  یبالا را به مدت طولان  هایبازدهی  ی(،چه مثبت و چه منف)ارز  

با    داردنوجود    رانینرخ ارز در ا  یروزانه بازده  یدر داده ها  یمطالعه نشان داد که اثر اهرم  نیدر ا  TGARCHو  

 وجود اثر اهرمی تایید گردید.   PGARCHاین وجود در مدل  

  ح یتوض  زیثابت و ن  آزادی  درجه  استیودنت تی با  یها توزیع  ،پسماندها   توزیع  یبرا   ،انجام شده  یبرآوردهادر  

GED  نرمال بودن  ، فرض  برآورده شده  یهمه مدلها  یصیتشخ  یهادر آزمون   .میبا پارامتر ثابت را مدنظر قرار داد

لی دو شرط دیگر مطلوب بودن مدل یعنی نبود اثر آرچ در پسماندها و نیز عدم  گی رد شد. وپسماندها جمل  عیتوز

  AICبرای آماره های  به دست آمده مقادیربا توجه به  وجود خودهمبستگی میان آنها در همه مدلها تایید گردید.

دسته    مدل از  نیا  .است  رانیتلاطمات نرخ ارز در ا  یمدلساز   یبرا   یمدل مناسب تر  PGARCHمدل     SICو  

 رود. مدلهای نامتقارن به شمار می

زمانی انتخاب   مرتبط با دوره  GARCHباتوجه به اینکه در شماری از مطالعات تجربی، مناسب بودن یک مدل  

های روزانه برابری دلار در برابر ریال  ها تشخیص داده شده است، فرضیه مذکور درخصوص دادهشده برای داده

ها )دوره نرمال( و دوره بعد از شکست  ها به دو دوره قبل از شکست ساختاری دادهمنظور دادهآزمون گردید. بدین  

درخصوص آنها برآورد گردید. نتایج نشان    GARCHهای  ها )دوره غیرنرمال( تقسیم شده و مدلساختاری داده

برازش بهتری    GARCH  و برای دوره غیرنرمال مدل متقارن  PGARCHدهد برای دوره نرمال مدل غیر متقارن  می

 اند.  داشته

 

 منابع  فهرست 

بررسی اثرات نامتقارن نوسانات مرخ ارز   "(، 1397پور و سید فرهاد موحدی )سیاب ممی ; ابراهیمی، محسن *

، فصلنامه پژوهشها و سیاستهای اقتصادی، شماره  "NARDLواقعی بر مصرف بخش خصوصی در ایران: رویکرد  

 .345-309، سال بیست و ششم، صفحات:  87

ب"(،  1388امیر خانعلی پور و جعفر عباسی )  ;احسانی، محمدعلی * ی ثباتی نرخ ارز بر صادرات غیرنفتی  اثر 

 .34-13، صفحات:  1، پژوهشنامه علوم اقتصادی، شماره  "ایران

تاثیر نااطمینانی نرخ  "(،  1397محمدرضا لطفعلی پور و محمدعلی فلاحی )  ;احمدی شادمهری، محمد طاهر *

،  88امه بازرگانی، شماره  ، فصلنامه پژوهشن"ارز بر تراز تجاری ایران: رهیافت الگوی تلاطم تصادفی نامتقارن

 . 255-207صفحات:  
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بررسی اثر بی ثباتی نرخ ارز  "(، 1391علی رضازاده و خلیل جهانگیری )  ;سیاوش محمدپور ;اصغرپور، حسین *
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Abstract 

During recent decades exchange rate witnessed considerable fluctuations leading to an 

uncertain economy and affecting other economic variables. This paper seeks to find the 

appropriate model for volatility of foreign exchange market in Iran, among symmetric and 

asymmetric GARCH models. Although many empirical studies, in accordance with their 

purposes which was abundantly studying effects of Volatility on other macro or sectoral 

variables, have dealt with volatility and GARCH models, but few studies had a 

comprehensive approach to obtain the appropriate volatility model for foreign exchange 

market. This paper examines exchange rate volatility with GARCH models using daily 

exchange rate return series from 1368 to 1399 for IRR/US dollar return. The study compares 

estimates of symmetric and asymmetric variants of GARCH models. All estimates are done 

and compared under two different assumptions for the error terms distribution: t-student and 

General Error Distribution (GED). Our results confirm the impact of lagged conditional 

variance and lagged squared disturbance on the conditional variance. Furthermore, the 

EGARCH model results under GED distribution assumption provide evidence of leverage 

effects. Moreover, the sum of ARCH and GARCH coefficients under the GED distribution, 

indicates that volatility shocks are quite persistent. Values for AIC and SIC information 

criteria confirm that asymmetric PGARCH model better fits the exchange rate volatility in 

Iran. In testing the impact of time frame on models’ performance, dividing the data into two 

parts we found that for pre-breakpoint period, asymmetric PGARCH model performs better 

and for post-breakpoint period a symmetric GARCH model shows better performance. 
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