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 چکیده
رفتار  بینیپیشو  سازیمدلبا ضرایب متغیر در طول زمان در  هایمدلبر اهمیت  اقتصادسنجی ادبیات جدید

رو، هدف اصلی این  از اینتاکید دارند.  ویژه برای متغیرهای دارای شکست ساختاریه ب متغیرهای اقتصادی

( TV-GARCH)یافته با ضرایب متغیر در طول زمان الگوی واریانس ناهمسان شرطی تعمیمارائه پژوهش 

 نوسان تصادفی در میانگین یک الگویمنظور،  . بدیناستنرخ ارز در ایران  تلاطم سازیمدلمنظور ه ب
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همچنین برای بررسی مانایی و وجود شکست . شوداستفاده می (MCMC) کارلو مارکوف مونت
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 مقدمه  -1

کاهش  باعث المللیبین هایدر سود ناشی از مبادله عدم اطمینانارز با ایجاد شرایط  نرخ تلاطم

هم  به، خارجی هایدر فعالیت گذاریسرمایه تحرکی جریان سرمایه از طریق کاهشکم ،تجارت

قیمت کالاهای قابل مبادله و افزایش خطر پوشش تغییرات  بالارفتن ،مالی هایخوردن سبد دارایی

علاوه بر این، انحراف نرخ  .(009: 1001)بصیرت و دیگران،  شودمینرخ واقعی ارز ه نشدبینیپیش

پذیری تواند عملکرد اقتصاد کلان به ویژه رقابتثباتی در آن میارز از مقادیر تعادلی و همچنین بی

ثباتی و عدم قطعیت در دهنده بیهای نرخ واقعی ارز نشانکشورها را تحت تأثیر قرار دهد. نوسان

ثبات و نامطمئن در یجاد فضایی بیموجب ا تلاطمهای نسبی بین کشورهاست. این روند قیمت

  (.63: 1011، دیگراند )نجارزاده و گردقتصاد میا

های متفاوتی در خصوص تاثیر تغییرات نرخ ارز بر تراز تجاری همچنین، از لحاظ نظری دیدگاه

ها شرایط لازم و کافی برای بهبود تراز تجاری را بر حسب وجود دارد. طرفداران رویکرد کشش

شود که افزایش نرخ ارز کنند. در رویکرد جذب، بیان میعرضه و تقاضا توصیف میهای کشش

ممکن است رابطه مبادله را تغییر دهد، تولید را افزایش و مخارج را از کالاهای خارجی به 

کنند که کالاهای داخلی تغییر دهد و در نتیجه تراز تجاری را بهبود بخشد. پولیون استدلال می

ز ارزش واقعی تراز نقدی و/یا تغییرات نسبی کالاهای قابل مبادله و غیر قابل مبادله افزایش نرخ ار

)شهبازی و بخشد می بهبودها را و در نتیجه هر دوی تراز تجاری و تراز پرداخت دادهکاهش را 

 (. 90: 1100اسدی، 

نرخ ارز بر سایر متغیرهای اقتصادی و همچنین شناسایی عوامل موثر بر  تلاطممنظور بررسی تاثیر ه ب

 گیری شود. بدیننرخ ارز به صورت یک متغیر کمی اندازه تلاطمنرخ ارز، لازم است ابتدا  تلاطم

در این  اند.معرفی شده تلاطمهای مختلفی برای محاسبه در سیر تکامل اقتصادسنجی روشمنظور، 

و مدل  )0)آرچ با واریانس ناهمسانی شرطی نیخودرگرسیو الگوهایتوان به زمینه می

یکی از مسائل مورد . اشاره کرد( 1)گارچ با واریانس ناهمسانی شرطی تعمیم یافته نیخودرگرسیو

طور کلی،  به .گرددمی های محاسبه تلاطم برنرخ ارز به روش تلاطمتوجه در ادبیات تجربی 

هداف ا از های اقتصادی هموارهسری در تلاطم بینیپیشالگوسازی و برای  دقیق روش بانتخا

 . بوده است مطالعاتبسیاری از 

                                                      
1. Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) 
2. Generalized Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 
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مطالعات بررسی تاثیر نوسانات یک متغیر هدف  که استهای این موضوع زمانی یکی از ضرورت

در یک متغیر اقتصادی است. انات عوامل ایجادکننده نوس بررسی و شناسایی بر سایر متغیرها و یا

ای کنندهدر چنین مواقعی اگر مقدار نوسان به درستی و با دقت محاسبه نگردد نتایج تجربی گمراه

هاست. انتظار های آتی در آنروند متغیرها و تلاطم بینیپیشآید. ضرورت دیگر بحث به دست می

ی نسبت به توان با اطمینان بیشترمیشوند  بینیپیشها با دقت بیشتری بر این است که اگر تلاطم

وهایی گرو، شناسایی و معرفی ال کننده ثبات اقتصادی اقدام نمود. از اینهای ایجادتدوین سیاست

کنند از اهمیت  بینیپیشکه بتوانند با دقت بیشتری تلاطم در متغیرهای اقتصادی را استخراج و 

 برخوردار است. 

(، توجه به الگوهای با ضرایب متغیر در طول زمان اهمیت 3010) 0از طرفی پس از انتقاد لوکاس

انتقاد لوکاس این است که با توجه به تغییر رفتارهای عوامل  هایپیدا کرده است. یکی از دلالت

د. این موضع بخصوص تواند پایدار باشین متغیرها نمیاقتصادی ضرایب برآوردی برای بیان رابطه ب

ها سرعت و دامنه فرآیند تغییر ساختارهای اقتصادی در آندر کشورهای در حال توسعه که 

دهد تری دارد از اهمیت بیشتری برخوردار است. بررسی روند نرخ ارز در ایران نیز نشان میوسیع

های بعد از پیروزی انقلاب اسلامی روند با ثباتی نداشته است و رفتار این که بخصوص در سال

متفاوت بوده است و شکست ساختاری در رفتار این متغیر های زمانی مختلف متغیر در دوره

  شود.مشاهده می

هایی که در استخراج و محاسبه نوسانات نرخ ارز و سایر متغیرهای اقتصادی روش معرفیبنابراین، 

هدف اصلی رو،  دقت بیشتری داشته باشند همواره از اهمیت بالایی برخوردار بوده است. از این

مقایسه  نرخ ارز در ایران و تلاطمو محاسبه  سازیمدل منظوره جدید ب لگوییاارائه  این پژوهش

ابتدا بر اساس رویکرد معرفی شده  ،رو از این دقت آن با سایر الگوهای مرسوم اقتصادسنجی است.

 کوپمن و هولمعرفی شده توسط  (SVM) 1در این پژوهش از مدل نوسان تصادفی در میانگین

 نرخ ارز تلاطمادبیات نظری و تجربی  بخش دوم دردر ادامه،  شود.استفاده می( 1111) 9اسپنسکی

الگوی واریانس ناهمسان شرطی با ضرایب متغیر  در بخش سوم، گیرد. سپسمورد بحث قرار می

 شود. ( معرفی میTV-GARCHدر طول زمان )

                                                      
1. Lucas Critique (1976) 
2. Stochastic Volatility in Mean (SVM) 
3. Koopman and Hol Uspensky (2002)  
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 مرسومهای نرخ ارز در ایران با الگو تلاطمدر ادامه نتایج الگوی اصلی پژوهش برای بررسی 

GARCH  وEGARCH و پیشنهادهای پژوهش ارائه  گیرید و در پایان نتیجهشومقایسه می

  د.شومی

 

 موضوعادبیات  -2

با گسترش جهانی شدن و حرکت به سمت سیستم نرخ ارز شناور، بررسی نوسانات نرخ ارز به طور 

گذاران قرار گرفته است. نوسانات نرخ ارز بر تجارت سیاستای مورد توجه محافل علمی و فزاینده

: 0110، 1؛ آسیری و پیل19: 0،0190جهانی، جریان سرمایه و رفاه اقتصادی تاثیرگذار است )هاکیو

های مناسب پولی از اهمیت بالایی درک رفتار نرخ ارز در طراحی سیاست ن(. همچنی009

بنابراین، تحلیل و بررسی ماهیت نوسانات نرخ (. 1: 0111، 9لانگمور و رابینسون)برخوردار است 

های مناسب که بتواند اثرات منفی نوسانات نرخ ارز بر متغیرهای تواند به تدوین سیاستارز می

  اقتصادی را کاهش دهد کمک کند.

مطالعات زیادی در راستای دستیابی به بهترین روش جهت تعیین نرخ ارز و همچنین در این راستا 

های خود در بررسی (،0199) 0میس و روگوف ه است.رفتار آن صورت گرفت بینیپیشتفسیر و 

ثابت نرخ ارز از قبیل برابری قدرت خرید یا مدل پولی را ضعیف ارزیابی کردند.  هایمدلعملکرد 

نرخ ارز پس از برتن وودز، مخصوصاً در  رفتارشان دادند که در خیلی از کشورها این، ن علاوه بر

د که توجه به دهاگرچه شواهد تجربی نشان می .دکنیند گام تصادفی تبعیت میآمدت از فرکوتاه

 د.را افزایش ده مدتارز در بلند رفتار نرخ بینیپیشاصول بنیادی ممکن است قدرت 

نرخ ارز  هایمدلای را برای تخمین ز تکنیک متفاوتی فاکتورهای پایه( نیز ا0116) 6چن و میس

مدت رفتار نرخ ارز کوتاه بینیپیشای در پایه هایمدلاستفاده کردند و مجدداً ضعف عملکرد این 

 ها را در بلندمدت تأیید کردند. آن بینیپیشو عملکرد خوب 

باعث بهبود  سنتی خودرگرسیون برداری هایمدلعنوان متغیر توضیحی در  به تلاطمفزودن ا

( تحت 0191) 3انگل توسط یکردهارو د. یکی از اینشنرخ ارز  تلاطمگیری در دقت تصریح چشم

                                                      
1. Hakkio (1984) 
2. Asseery & Peel (1991) 
3. Longmore & Robinson (2004) 
4. Meese and Rogoff (1983) 
5. Chinn and Meese (1995) 
6. Engle (1982) 
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 0)آرچ( ارائه شد و بعدها توسط بولرسو عنوان مدل خودرگرسیون با واریانس ناهمسانی شرطی

 یافتهواریانس ناهمسانی شرطی تعمیمخودرگرسیون با  یافته آن یعنی مدل(، به شکل تعمیم0193)

شرطی فرآیندهای  شرطی و غیر تلاطم)گارچ( گسترش یافت. این دو مدل در واقع تفاوت بین 

 در طول زمان متغیر است ولی در دومی  تلاطمای که در اولی دهند به گونهتصادفی را تشخیص می

  (.1101، 1مک میلان و توپایاگال) شودثابت در نظر گرفته می

ای جهت به طور گسترده GARCHو  ARCHتا اوایل قرن بیست و یکم میلادی الگوهای 

متغیرهای اقتصادی و مالی مورد استفاده قرار گرفتند. ضرایب در این الگوها  بینیپیشتوصیف و 

مدت های زمانی کوتاهشود. این رویکرد در مورد سریبرای کل دوره ثابت در نظر گرفته می

های زمانی معمولا دارای روندهایی با تغییرات ممکن است مفید باشد، اما در بلندمدت، سری

  هانی در واریانس هستند.های ناگآهسته و شکست

ها کشیدگی توزیع اعتقاد است که همراه با افزایش تواتر دادهبر این  (0139) 9ماندلبروت از طرفی

در این شرایط نباید فرض توزیع نرمال را برای جملات خطا در نظر گرفت، زیرا  ،شودبیشتر می

بنابراین، استفاده از  داشت. کننده خواهدرعایت این فرض در الگوسازی نوسانات نتایج گمراه

تواند نتایج دقیق و قابل اعتمادی داشته مرسوم در این شرایط نمی GARCHو  ARCHالگوهای 

  .باشد

 نیبرآورد ا یگذشته برا هایمدلمشکلات  نیتر( از مهم1119) 0بر اساس نظر استاک و واتسون

در دوران رونق و  یهایمدلانجام دهند و  یدرست بینیپیشدر طول زمان  توانستندیبود که نم

 رییغپارامتر قابل ت هایمدلامر باعث ظهور  نی. همداشتند یمناسب نیدر دوران رکود تخم یبرخ

در  توانندیم نیتخم بیها ضرامدل نیشد. در ا مارکف رهیکارلو زنجمونت هایمدلزمان و  یط

 یمال یزمان یهایسر بررسیبا  ،نهمچنی (.30: 1100)اکبری و دیگران،  کنند رییطول زمان تغ

 ،یاسیس یرخدادها ریتأثتحت  یمقاطع ایدر مقطع  یزمان یهایسر نیکه اغلب ا شودیمشخص م

 یاسیس یثباتیجنگ، ب ،ینفت یهاتکانه ،یبحران مال رینظ خارجی؛ یا یداخل یو اجتماع یاقتصاد

رخدادها  نیکه آثار ا یطوربه  شوندیدچار نوسان م داًیشد یارز یهااستیدر س یناگهان رییو تغ

توان بنابراین به عنوان نتیجه می (.69: 1100علمی و دیگران، ) ماندیم یها در بازار باقگاه تا مدت

                                                      
1. Bollerslev (1986) 
2. McMillan and Thupayagale (2010) 
3. Mandelbrot (1963) 
4. Stock & Watson (2008) 
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در افق بخصوص  ارز رفتار نرختوانایی لازم برای الگوسازی گفت که الگوهای با ضرایب ثابت 

 . شودزمانی طولانی را ندارند و لازم است از الگوهایی با ضرایب متغیر در طول زمان استفاده 

لوکاس بیان ( است. 0103یکی دیگر از دلایل توجه به الگوهای با ضریب متغیر انتقاد لوکاس )

 یهاکه با اتکا بر رفتار گذشته واحد یسنجاقتصاد هایمدلموجود در  کند که ضرایبمی

 رییواحدها صادق نخواهند بود. تغ نیا یرفتار آت یبرا ضرورتااند، دهیبرآورد گرد یاقتصاد

 تارمتفاوت رف طیدر شرا یاقتصاد عوامل شودباعث می یاقتصاد یهاها و برنامهاستیس شرایط،

فرض قابل  یسنجاقتصاد هایمدلدر  ضرایبفرض ثبات  رو نیاز خود بروز دهند. از ا یمتفاوت

ها برای رفع این مشکل در دو حوزه صورت گرفت. قاد لوکاس تلاشتپس از ان .نخواهد بود یقبول

های جدید مورد استفاده قرار گرفت های جدید و کینزیندر رویکرد نخست که توسط کلاسیک

یابی رفتار عامل اقتصادی در سطح خرد و در چارچوب شود ضرایب با استفاده از بهینهسعی می

دل عمومی صورت پذیرد. رویکرد دوم در حوزه آمار و اقتصادسنجی معطوف به الگوهای تعا

 معرفی الگوهای با ضرایب متغیر در طول زمان است.

های زمانی اقتصادی، بخصوص متغیر نرخ ارز، شامل جا که بسیاری از سریاز آنهمچنین، 

های مقاطع مختلف زمانی با درجات مختلف نوسان هستند، بنابراین احتمال تغییر واریانس داده

باید ضرایب  زیاد است. برای لحاظ این تغییرات وابسته به زمان GARCH هایمدلشرطی در 

بدا به صورت وابسته به زمان برآورد گردند. در این بخصوص عرض از م GARCHالگوی 

. جزء نامانا فرآیند استیند مانا و نامانا آنرخ ارز دارای دو فر تلاطمشود که صورت، فرض می

کند )انگل و تبعیت می GARCHتابعی از زمان است در حالی که جزء مانا از یک فرآیند 

  (.9: 1119، 0رنگل
 

 پیشینه پژوهش -2-1

خانواده  هایمدلتلاطم بازده سهام با  سازیمدلای به ( در مطالعه1110رستمی و دیگران )

GARCH 1یزیاستنباط ب وهیاز شها پرداختند. در این پژوهش و همچنین مقایسه دقت این مدل 

را قادر  نی، محققرویکرد حداکثر راستنماییعلاوه بر حل مشکلات  وه،یش نی. اشده استاستفاده 

 تیبا واقع هاسازیمدل شتریمنظور انطباق ب. به دینمایاحتمال صحت مدل م زانیم یابیزبه ار

ه ب استفاده شده است. زدهبا یاهیحاش عیبه عنوان توز t عیپژوهش از توز نیدر ا ،یمال یهاداده

                                                      
1. Engle & Rangel (2008) 
2. Bayesian 
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شرکت فعال در بورس تهران در بازه  13و بازده سهام  متهای روزانه قیاز داده سازیمدلمنظور 

که در  دهدیپژوهش نشان م نیا جینتااستفاده شده است.  11/00/0910تا  06/0/0910 یزمان

 %61از  شیبا احتمال ب نیروز است. همچن 10عمر تلاطم حدود  مهین %39بورس تهران به احتمال 

 یزیب یانحراف اطلاعات اریبا استفاده از مع ن،یشده است. همچن دییبازار تا نیدر ا یوجود اثر اهرم

  .شودیتلاطم در بازار سهام انتخاب م بینیپیش یمدل برا نیبه عنوان بهتر GJR-GARCH یالگو

در تورم  تلاطمبر  م شرکای تجاریبه بررسی تاثیر تورای در مطالعه( 1100زاده و دیگران )فتحی

در  تورم تلاطم یرگیبه منظور اندازهپرداختند. در این پژوهش  0191-1109ایران در دوره زمانی 

و بدین منظور الگوهای  هجملات پسماند در معادله نرخ تورم استفاده شد یشرط انسیاز وار رانیا

به کار گرفته  CGARCHو  GARCH ،TGARCH ،EGARCHشامل  GARCHمختلف 

 دقت بیشتری( EGARCHنمایی ) GARCHدهد که الگوی شده است. نتایج پژوهش نشان می

  داشته است.در محاسبه نوسانات نرخ تورم 

 عصبیهای بینی نرخ ارز با مدلای تحت عنوان پیش( در مقاله1101)دیگران دوست و بافنده ایمان

نرخ ارز  بینیپیشبه  ایراندر اقتصاد  9خودرگرسیونیو  1خودرگرسیونی -عصبی، شبکه 0فازی -

غیر  هایمدلپرداختند که نتایج مؤید کارایی بیشتر  0990 الی 0990دلار و یورو در بازه زمانی 

نتایج این پژوهش نشان  .استهای مورد بررسی ی افقخطی در همه هایمدلخطی نسبت به 

ای زمانی طولانی با نوسانات مکرر از دقت بیشتری هدهد که الگوهای با ضرایب متغیر در افقمی

  برخوردارند.

نرخ ارز  بینیپیشهای ثباتی در رگرسیونای به بررسی بی( در مطالعه1111) 0هاوزنبرگر و هوبر

های نرخ ارز کشورهای داده نرخ ارز و بینیپیشمختلف  هایمدلبدین منظور از پرداختند. 

جنوبی، سوئد، سوئیس و انگلستان نسبت به دلار آمریکا در دوره  استرالیا، کانادا، ژاپن، نروژ، کره

الگوها  بینیپیشقدرت دهد که استفاده شده است. نتایج این پژوهش نشان می 0109-1100زمانی 

ورد استفاده بتوانند تغییرات زمانی در ه الگوهای مگاهای زمانی مختلف متفاوت است و هردر دوره

 تغییرات نرخ ارز دارند. بینیپیشضرایب خود را بهتر اعمال کنند دقت بیشتری در 

                                                      
1. ANFIS 
2. NNARX 
3. ARIMA 
4. Hauzenberger & Huber (2020) 
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ای به بررسی دقت الگوهای با ضرایب متغیر در طول زمان در در مطالعه (1100) 0آباته و مارسلینو

ارز مطرح جهانی نسبت به  1ای برابری هتغییرات نرخ ارز پرداختند. بدین منظور از داده بینیپیش

الگوهای با ضرایب  دهد کهنتایج نشان می استفاده شده است. 0103-1106دلار در دوره زمانی 

دت و های بلندمتغییرات نرخ ارز بخصوص در افق بینیپیشمتغیر در طول زمان دقت بیشتری در 

 دارای نوسانات زیاد دارند. 

جدیدی برای برآورد ضرایب تصادفی متغیر در طول زمان صرف ریسک  ( رویکرد1100) 1دیاس

با استفاده از رویکرد معرفی کرده است. بررسی  TVGARCH-in-meanدر چارچوب الگوی 

دهد که الگوریتم پیشنهادی در این مطالعه خصوصیات قابل قبولی در نشان می مونت کارلو

در  CRSPبازدهی اضافی شاخص های ماهانه دههای محدود دارد. برای بررسی دقت از دانمونه

مدل صرف ریسک  دهد که ضرایبنتایج نشان می استفاده شده است. 0116-1100بازه زمانی 

  متغیر در طول زمان هستند و از درجه بالایی از ماندگاری برخوردارند.

دو گروه ای با هدف آزمون میزان حساسیت کشورهای مختلف شامل در مطالعه (1106) 9ملتیک

نرخ ارز  بینیپیشو  سازیمدلهای مثبت و منفی نرخ ارز، به نسبت به شوک EEC یافته وتوسعه

و نامتقارن، به این نتیجه رسید که برای  متقارن GARCH هایمدلی پرداخت. با مقایسه

دارند و نتایج  تلاطمقدرت بیشتری جهت انعکاس اثر  GARCHمتقارن  هایمدل، سازیمدل

رفتار  بینیپیشمتقارن در  GARCH هایمدلطور کلی  واریانس شرطی، نشان داد که به بینیپیش

باشند. تنها در مورد کشور رومانی مدل از کشورها بسیار کارآ می هدو گرونرخ ارز در هر 

TGARCH به مدل GARCH .ارجحیت داشت 

و  ARIMA ،GARCHمدل جایگزین شامل  9به بررسی عملکرد  (1100) 0علی و دیگران

State Space  نتایج این روزانه نرخ ارز بین بانکی دلار به روپیه پاکستان پرداختند بینیپیشبرای .

از دقت بیشتری  State Spaceمدل مورد بررسی  هایمدلاز میان  دهد کهنشان می پژوهش

  .است برخوردار

دهد که گرایش تجربی نشان میکه بررسی ادبیات  دتوان اضافه نموبندی میبه عنوان جمع

و محاسبه واریانس متغیرهای  سازیمدلدر ARCHخانواده  هایمدلای به استفاده از گسترده

                                                      
1. Abbate & Marcellino (2017) 
2. Dias (2017) 
3. Miletic (2015) 
4. Ali (2011) 
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که در معدود مطالعات شود. با وجود اینخصوص در مطالعات اقتصادی دیده میه مختلف، ب

مرسوم خانواده  هایمدلبا ضرایب متغیر زمانی با  هایمدل بینیپیشخارج از کشور قدرت 

ARCH  مورد بررسی قرار گرفته است، اما در داخل کشور بخصوص در رابطه با متغیر نرخ ارز از

قابل حوزه  دو پژوهش در اصلی ایننوآوری الگوهای با ضرایب متغیر زمانی استفاده نشده است. 

به و دهد که برای محاس. نخست، بررسی ادبیات موضوع در داخل کشور نشان میبررسی است

گیری تلاطم در نرخ ارز و یا سایر متغیرهای اقتصادی از رویکردهای مرسوم اقتصادسنجی اندازه

با ضرایب متغیر در طول زمان این  GARCHشده است و تاکنون با استفاده از رویکرد استفاده می

نوآوری دیگر پژوهش به رویکرد پژوهش در روش برآورد ضرایب بر کار صورت نگرفته است. 

منظور برآورد ضرایب ثابت و همچنین ه ( ب1106) 0گردد. در این پژوهش به تبعیت از چانیم

( استفاده MCMC) 1کارلو ضرایب متغیر در طول زمان از رویکرد زنجیره مارکوف مونت

سازی توابع شود. بدین منظور از رویکرد بیزین و یک الگوریتم زنجیره مارکوف برای شبیهمی

  تفاده شده است.اس 9پیشین مشترک

 

 پژوهشروش  -3

نرخ ارز در  تلاطم سازیمدلبا ضرایب متغیر درطول زمان برای  GARCH الگوی قسمتدر این 

منظور برآورد یک الگوی ه شود. بمعرفی می مرسوم GARCHابتدا الگوی  .شودمعرفی میایران 

GARCH  معمولا ابتدا الگویARIMA شود و در صورت بر روی یک سری زمانی برآورد می

بر روی جملات اخلال بنا  GARCHوجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال، الگوی 

 شود. معرفی می ARIMAشود. بدین منظور ابتدا الگوی می

یک متغیر اقتصادی باشد تمایل به استفاده از  تلاطمگیری میزان که موضوع، اندازه زمانی غالباً

، مدل GARCHخانواده  هایمدل. از میان ستهاسایر مدل بیش از (GARCH) 0گارچ هایمدل

GARCH(1,1) (.1100، 6)لی و دیگران شودتر است که به شکل زیر فرموله میمحبوب  
 

𝜎𝑡
2 = 𝜔 + 𝛼𝜀𝑡−1

2 + 𝛽𝜎𝑡−1
2       𝜔, 𝛼  𝑎𝑛𝑑 𝛽 ≥ 0              (0)  

 

                                                      
1. Chan (2015) 
2. Markov Chain Monte Carlo 
3. Joint Posterior Distribution 
4. Generalized Auto-Regressive Conditional Heteroscedastic 
5. Lee (2017) 
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ها شوند، علامت این تکانهها با توان دوم در معادله ظاهر میGARCH، 𝜀𝑡که در مدل  جااز آن

های منفی و اخبار بد، تاثیری روی واریانس شرطی ندارد. این در حالی است که مشاهده شده تکانه

( 0110) 0منظور نلسون دهد. بدینهای خوب یا اخبار خوب افزایش میواریانس را بیشتر از تکانه

GARCH  نمایی و یاEGARCH  است: را معرفی نمود که به صورت زیر 
 

ℎ𝑡 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖
𝑝
𝑖=1

|𝜀𝑡−𝑖|+𝛾𝑖𝜀𝑡−𝑖

𝜎𝑡−𝑖
+ ∑ 𝑏𝑗ℎ𝑡−𝑗

𝑞
𝑗=1    , ℎ𝑡 = 𝑙𝑛𝜎𝑡

2    (1)  

1)مثبت است اثر کل تکانه وارده به اندازه  𝜀𝑡در این مدل وقتی  + 𝛾𝑡)𝜀𝑡  است و اگر اخبار بد

1)وجود داشته باشد اثر کل تکانه برابر با قدر مطلق  − 𝛾𝑡)𝜀𝑡  خواهد بود. اگر قرار باشد اخبار بد

منفی باشد. این الگو علاوه بر جداسازی تاثیر اخبار  𝛾رود دارای واریانس بالاتری باشند انتظار می

ای ضرایب، واریانس همواره مثبت که بدون هیچ قیدی برخوب و بد مزیت دیگری نیز دارد 

  (.1109خواهد بود )ابونوری و زابل، 

در این در طول زمان متغیر است و اثر مستقیم بر متغیر دارد بنابراین،  تصادفی تلاطمکه  جااز آن

شود که بتواند این اثرات را به توسعه داده می الگوییمرسوم،  GARCHعلاوه بر الگوهای  مطالعه

 بر اساس الگوی معرفی شده توسط کوپمن و 1(SVM-TVPمدل ) خوبی نشان دهد. بدین منظور،

 گیرد. نرخ ارز در ایران مورد استفاده قرار می تلاطم( برای 1111) 9هول آسپنسکی

راستنمایی بر اساس  اکثرحددر الگوی معرفی شده توسط کوپمن و هول آسپنسکی از رویکرد 

فیلتر کالمن برای برآورد ضرایب ثابت استفاده شده است، اما در این پژوهش به تبعیت از چان 

منظور برآورد ضرایب ثابت و همچنین ضرایب متغیر در طول زمان از رویکرد زنجیره ه ( ب1106)

 ( استفاده خواهد شد. MCMCکارلو ) مارکوف مونت

  خواهیم داشت: گرفته شودسری زمانی متغیر مورد بررسی در نظر  𝑦𝑡اگر 
 

𝑦𝑡 = 𝑋𝑡
’ 𝛽𝑡 + 𝛼𝑡𝑒ℎ𝑡 + 𝜀𝑡

𝑦
,   𝜀𝑡

𝑦
~Ν(0, 𝑒ℎ𝑡)       (9)  

 

ℎ𝑡 = 𝜇 + ∅(ℎ𝑡−1 − 𝜇) + 𝜀𝑡
ℎ , 𝜀𝑡

ℎ~Ν(0, 𝜎2)                       )0( 
 

                                                      
1. Nelson (1991) 
2. Time-Varying Parameter Stochastic Volatility in Mean (TVP-SVM) 
3. Koopman & Hol Uspensky (2002) 
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k) بردار X𝑡که  × k) هم بردار 𝛽𝑡متغیرها،  از (1 × 𝜀𝑡از ضرایب متغیر در طول زمان و  (1
𝑦  و

𝜀𝑡
ℎ تلاطمشود در طول زمان ناهمبسته هستند. لگاریتم جملات اخلال هستند که فرض می ℎ𝑡  با

,h1~Ν(μ  فرض 𝜎2/(1 − |∅|را با شرط  AR(1)ایستای  فرآیندیک  ((2∅ > ایجاد  1

𝛾𝑡کند. بردار ضرایب می = (𝛼𝑡, 𝛽𝑡
’ ( 6شامل فرایند گام تصادفی به صورت رابطه شماره ) ′(

 است:
 

𝛾𝑡 = 𝛾𝑡−1 + 𝜀𝑡
𝛾

,    𝜀𝑡
𝛾

~N(0, Ω)        (6)  
 

k)ماتریس کواریانس  Ωکه در آن  + 1) × (k + است. با توجه به ادبیات موجود در رابطه  (1

 (،1101، 0( )کاگلی و دیگرانVAR-TVPبا پارامترهای متغیر زمانی خودرگرسیون برداری )

ضرایب گام تصادفی را پذیرفت. در نهایت،  توان وجود یک ساختار همبستگی کلی میانمی

,𝛾1~N(𝛾0با مقادیر اولیه  Ω0و  𝛾0 ( برای ماتریس ثابت6فرآیند گام تصادفی در رابطه ) Ω0) 

  (.0: 1106، 1)چان شودگذاری میارزش

سازی از تابع توزیع برای شبیه MCMCدر این پژوهش با استفاده از رویکرد بیزین یک الگوریتم 

توان هر کدام از می ،MCMCهای با توجه به ماهیت الگوریتم شود.پیشین مشترک توسعه داده می

تر شدن باعث کاهش ابعاد مسئله شده و باعث ساده دتوانسازی نموده و این امر میشرایط را شبیه

به صورت  Ωو  𝜎2 ،μ ،𝜙های مستقلی برای شود که توزیعفرض میبدین منظور، برآوردها شود. 

  شوند.زیر تعریف می
 

μ~Ν(μ0. Vμ) ϕ~Ν(ϕ0. Vϕ)Ι(|ϕ| < 1); σ2 ~IG(vσ2 . Sσ2);  Ω ~IW(vΩ. SΩ) (3)  

 

.)IGکه در این رابطه  , . .)IWع گاما وگر معکوس توزیبیان ( , . گر معکوس توزیع بیان  (

|ϕ|) ویشارت است. باید توجه نمود که شرط مانایی <  Xگردد. اگر وضع می ϕبرای توزیع  (1

y متغیرهای = (y1. … . yT)′  وγ = (γ1. … . γT)′ وh = (h1, … , hT)′  د، در اینباش 

  د.آیهای زیر بدست میاده از نمونهها به ترتیب با استفهای پیشین آنصورت توزیع
 

1.  𝑝(ℎ|𝑦, 𝑥, 𝛾, 𝜇, 𝜙, 𝜎2, Ω) = 𝑝(ℎ|𝑦, 𝑥, 𝛾, 𝜇, 𝜙, 𝜎2); 
2.  𝑝(𝛾|𝑦, 𝑥, ℎ, 𝜇, 𝜙, 𝜎2, Ω) = 𝑝(𝛾|𝑦, 𝑥, ℎ, Ω);  

                                                      
1. Cogley (2010) 
2. Chan (2015) 
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3.  𝑝(Ω, 𝜎2|𝑦, 𝑥, 𝛾, ℎ, 𝜇, 𝜙) = 𝑝(Ω|𝛾) 𝑝(𝜎2|ℎ, 𝜇, 𝜙); 
4.  𝑝(𝜇, 𝜙|𝑦, 𝑥, 𝛾, ℎ, 𝜎2, Ω) = 𝑝(𝜇, 𝜙|ℎ, 𝜎2). 

 

,𝑝(ℎ|𝑦با توجه به توابع داده شده، تابع چگالی مشترک  𝑥, 𝛾, 𝜇, 𝜙, 𝜎2)  دارای ابعاد بزرگ و

تابع  واقعیت که هشین، با توجه به این سازی این توزیعاست. برای شبیه دغیر استاندار

log 𝑝(ℎ|𝑦, 𝑥, 𝛾, 𝜇, 𝜙, 𝜎2) 0توان از رویکرد چان و استراچنیک ماتریس کراندار است، می 

به سرعت قابل محاسبه است  1جا که تقریب گاوسی، از آنمنظور بدین( استفاده کرد. 1100)

 به کار گرفته شود. 9گنهستی -تواند به عنوان چگالی پیشنهادی در فرآیند الگوریتم متروپولیسمی

  گیرد. با استفاده از تئوری بیزی داریم:این کار با استفاده از رویکرد بیزین صورت می
 

𝑝(ℎ|𝑦, 𝑥, 𝛾, 𝜇, 𝜙, 𝜎2) ∝  𝑝(𝑦|𝑥, 𝛾, ℎ)  𝑝(ℎ|𝜇, 𝜙, 𝜎2) 
 

ℎ̃با مقدار داده شده برای = (ℎ̃1 … . ℎ̃𝑇)′   یتمی حداکثر راستنمایی شرطی توان تقریب لگارمی

log تابع 𝑝(𝑦|𝑥, 𝛾, ℎ) = ∑ log 𝑝(𝑦𝑡|𝑥𝑡 , 𝛾𝑡 , ℎ𝑡)𝑇
𝑡=1 0را با استفاده از بسط مرتبه دوم تیلور 

 . به صورت زیر بدست آورد ℎ̃حول 
 

log 𝑝(𝑦|𝑥, 𝛾, ℎ) ≈ log 𝑝(𝑦|𝑥, 𝛾, ℎ̃) + (ℎ − ℎ̃)
′
𝑓 −

1

2
(ℎ − ℎ̃)

′
𝐺(ℎ − ℎ̃) =

 −
1

2
(ℎ′𝐺ℎ − 2ℎ′(𝑓 + 𝐺ℎ̃)) + 𝑐1     (0)  

 

  توان داشت:می
 

log 𝑝(ℎ|𝜇, 𝜙, 𝜎2) = −
1

2
(ℎ′𝐻∅

′ 𝑆ℎ
−1𝐻∅ℎ − 2ℎ′𝐻∅

′ 𝑆ℎ
−1𝐻∅𝛿ℎ) + 𝑐2 (9                   )  

 

𝛿ℎکه  = 𝐻∅
−1𝛿ℎ̃  و𝑐2  مقدار ثابت و مستقل ازh ( 9) ( و0) است. با ترکیب روابط شماره

  خواهیم داشت:
 

log 𝑝(ℎ|𝑦, 𝑥, 𝛾, 𝜇, 𝜙, 𝜎2) = log 𝑝(𝑦|𝑥, 𝛾, ℎ) + log 𝑝(ℎ|𝜇, 𝜙, 𝜎2) + 𝑐3  ≈

−
1

2
(ℎ′𝐾ℎℎ − 2ℎ′𝑘ℎ) + 𝑐4            (1)  

 

                                                      
1. Chan and Strachan (2014) 
2. Gaussian 
3. Metropolis-Hastings 
4. Taylor Expansion 
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𝐾ℎهستند،  hمقادیر ثابت و مستقل از  𝑐4و  𝑐3که  = 𝐻∅
′ 𝑆ℎ

−1𝐻∅ + 𝐺 و                         

𝑘ℎ = 𝑓 + 𝐺ℎ̃ + 𝐻∅
′ 𝑆ℎ

−1𝛿ℎ هستند. بنابراین  𝑝(ℎ|𝑦, 𝑥, 𝛾, 𝜇, 𝜙, 𝜎2) توان با استفاده را می

( به 3، معادله )پس تقریب نمود. 𝐾ℎ دقتو ماتریس  ℎ̃چگالی گاوسی با بردار میانگین تابع از 

  صورت زیر قابل بازنویسی است.
 

𝑦𝑡 = 𝑍𝑡
′ 𝛾𝑡 + 𝜀𝑡

𝑦
       𝜀𝑡

𝑦
~𝑁(0, 𝑒ℎ𝑡)        (01)  

 

بر  TVP-SVMنرخ ارز در چارچوب الگوی  تلاطمبنابراین، با توجه به مطالب بیان شده برآورد 

  (.10: 1100)چان،  پذیرداساس روابط زیر صورت می
 

𝑦𝑡 = 𝜏𝑡 + 𝛼𝑡𝑒ℎ𝑡 +  𝜀𝑡
𝑦

          𝜀𝑡
𝑦

~𝑁(0. 𝑒ℎ𝑡)   (00     )           

ℎ𝑡 = 𝜇 + ∅(ℎ𝑡−1 − 𝜇) + 𝛽𝑦𝑡−1 +  𝜀𝑡
ℎ    𝜀𝑡

𝑦
~𝑁(0. 𝜎2)  (01     )           

𝛾𝑡 = 𝛾𝑡−1 +  𝜀𝑡
𝑦

        𝜀𝑡
𝑦

~𝑁(0. Ω)       (09     )           

 

، ضرایب مرتبط در معادله میانگین شرطی هستند، استواریانس اجزاء موقت  exp(ℎ𝑡)جا از آن

𝛼𝑡 ،د. همچنین در این معادلات بر سطح نرخ ارز تفسیر شو گذرا تلاطمبه عنوان تاثیر  تواندمی

بر نوسان نرخ ارز  نتاثیر گذاشتکه توانایی  است متغیر توضیحیبه عنوان یک  𝑦𝑡−1وقفه نرخ ارز، 

 ( را دارد. ℎ𝑡در وقفه جاری )

های پژوهش سری زمانی هستند قبل از بررسی و برآورد الگو لازم است که دادهبا توجه به این

ور منظه مورد بررسی قرار گیرد. در این پژوهش بهای ریشه واحد با استفاده از آزمونمانایی متغیر 

زیوت و  در رویکرد شود.بکار گرفته می 0وسزیوت و اندر آزمون ریشه واحد ،بررسی مانایی

شود که زمان شکست ساختاری از قبل معلوم نبوده و بایستی به صورت فرض می( 0111اندروس )

 -1تغییر در عرض از مبدا،  -0 ن رویکرد شکست ساختاری به سه شکلزا تعیین شود. در ایدرون

وحید و ) دگیر، مورد بررسی قرار میعرض از مبداتغییر همزمان در شیب و  -9تغییر در شیب و 

  .(6: 1113، 1همکاران

 تلاطمجا که متغیر نیازمندیم. از آن یابرون نمونه هایدادهمدل به  بینیپیشدقت  مقایسه یبرا

گردد )به عبارت دیگر متغیری که واقعی نرخ ارز یک متغیر پنهان است و در مطالعه برآورد می

                                                      
1. Zivot and Andrews 
2. Waheed (2006) 
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شود نرخ ارز نیست که مقدار واقعی آن را داریم، برآورد می ARCHتوسط الگوهای خانواده 

، بنابراین از مقادیر بلکه تلاطم نرخ ارز است که مقدار آن در دنیای واقعی مشخص نیست(

 نی( نشان داد که در ا1100) 0پاتونشود. استفاده می آنبرای  جایگزینبرآوردی تلاطم به عنوان 

در صورت وجود خطا در  QLIKEو  MSE انی، تنها دو تابع زمرسوم انیتابع ز 1 انیاز م ،حالت

( و ابونوری 1100به تبعیت از پاتون ) رو در این مطالعه . از اینهستند داریپا متغیر جایگزینانتخاب 

ای الگوها از دو تابع زیان میانگین درون و برون نمونه بینیپیشبرای سنجش دقت ( 1091و زابل )

شوند استفاده ر محاسبه می( که بر اساس روابط زیQLIKEکیولایک ) ( وMSE) 1مربعات خطا

 شود: می
 

𝑀𝑆𝐸𝑡 = (𝜎𝑡
2 − �̂�𝑡

2)                                                                  (00)  

 𝑄𝐿𝐼𝐾𝐸𝑡 = log(�̂�𝑡
2) +

𝜎𝑡
2

�̂�𝑡
2                                                        (06)  

 

  های پژوهشیافته -4

نرخ ارز در ایران محاسبه شده و با استفاده از  تلاطم ،در این قسمت با استفاده از الگوی معرفی شده

 هایداده شود.مقایسه می مرسوم GARCH هایدقت این الگو با الگومعرفی شده،  هایمعیار

-m3 0911 بازار غیر رسمی درر به ریال( در )برابری دلا ماهانه نرخ ارز اطلاعاتپژوهش شامل 

m10930 صورت  0930-0910های است. لازم به ذکر است که برآورد ضرایب با استفاده از داده

صرفا برای مقایسه برون نمونه استفاده خواهد شد.  m30911-0919های گیرد و از دادهمی

 اند. استخراج شدههای برخط بانک مرکزی های مورد استفاده در این پژوهش از بانک دادهداده

-سابتدا با استفاده از روش باک ،GARCHی الگو نرخ ارز با استفاده از تلاطممحاسبه منظور ه ب

بر روی جملات اخلال  GARCHشود و سپس الگوی برآورد می ARIMAجنکینز الگوی 

  شود.بنا می ARIMAالگوی 

 .گیردمورد بررسی قرار می ریشه واحد آزمون با استفاده ازسری زمانی مانایی  بدین منظور ابتدا

برای آزمون ریشه واحد از حالت سوم الگوی  ( آمده است.0د در جدول )حنتایج آزمون ریشه وا

اندروس استفاده شده و وجود تغییر در عرض از مبدا و شیب به صورت همزمان مورد -زیوت

 بررسی قرار گفته است.

 

                                                      
1. Patton (2011) 
2. Mean Square of Errors 
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 اندروس برای متغیر نرخ ارز-نتایج آزمون ریشه واحد زیوت :1جدول 

 %5مقدار بحرانی در سطح معناداری  مقدار آماره وقفه بهینه نتیجه آزمون زمان شکست

19m0911 19/6 -01/1 3 نامانا- 

 های پژوهشیافته ماخذ:

 

دهد که می نشاننتایج بدست آمده از آزمون ریشه واحد گونه که در جدول مشخص است، همان

عرض از مبدا  متغیر نرخ ارز در سطح نامانا است. همچنین آزمون وجود یک شکست ساختاری در

بنابراین، با توجه به مطالب بیان شده  .را تایید کرده است 0911ماه  آبانمتغیر در  روند و

ت و رویکردهای متعارف اقتصادسنجی که بر مبنای برآورد ضرایب ثابت در طول زمان هستند دق

توانایی لازم برای استخراج نوسانات این متغیر را ندارند و لازم است از الگوهای با ضرایب متغیر 

  در طول زمان برای برآورد ضرایب استفاده شود.

 ینزکجن-از رویکرد باکس با استفاده ARIMAابتدا برآوردی از نرخ ارز توسط الگوی ادامه در 

و  01و  9،1،0دارای فرآیند خودرگسیونی از مراتب  ARIMAبهترین الگوی  .شودارائه می

بوده است. لازم به ذکر است که الگوی انتخابی دارای کمترین  0میانگین متحرک از مرتبه  فرآیند

این رویکرد در جدول بر اساس  انتخابیخصوصیات الگوی شوارتز بوده است.  آمارهمقدار برای 

 .( آمده است1)

 
 منتخب ARIMAمشخصات الگوی  :2جدول 

 سطح معناداری انحراف معیار ضريب متغیر

AR(1) 011/1 109/1 111/1 

AR(2) 610/1 100/1 111/1 

MA(1) 600/0 100/1 111/1 

MA(1) 101/1 101/1 111/1 
2R 10011/1 

 139/09 آماره شوارتز

 سطح معناداری مقدار آماره آزمون

 ARCHناهمسانی واریانس 
F 019/00 111/1 

2Obs*R 069/01 111/1 

  LMآزمون خودهمبستگی
F 30/0 013/1 

2Obs*R 90/9 010/1 

 های پژوهشیافته ماخذ:

             

در . گیردمورد بررسی قرار می ARIMAدر ادامه وجود ناهمسانی واریانس در اجزا اخلال الگوی 

 GARCHتوان اقدام به برآورد الگوی ملات اخلال میدر جناهمسانی واریانس  صورت وجود
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 ARCHملات اخلال از آزمون بررسی وجود ناهمسانی واریانس در ج جهتنمود. در این مطالعه 

نبود اثرات واریانس ناهمسانی است. با توجه به  ARCHفرض صفر آزمون استفاده شده است. 

و  Fو سطح معناداری برای هر دو آماره  استکه مقدار آماره آزمون از مقدار بحرانی بزرگتر این

𝜒
2

که نشان دهنده وجود اثرات ناهمسانی  شودفرضیه صفر رد میصفر بدست آمده است،  

 .واریانس در جملات اخلال است

دارای  بر روی جملات اخلال، لازم است عناصر جزء اخلال GARCHمنظور برآورد الگوی ه ب

رو علاوه بر بررسی وجود  باشند. از این ناهمسانی واریانس باشند و مشکل خودهمبستگی نداشته

به  ARIMAواریانس ناهمسانی، خودهمبستگی اجزاء اخلال نیز باید بررسی شود. در الگوهای 

این مطالعه از رو در  واتسون قابل اعتماد نیست، از این-دلیل وجود وقفه متغیر وابسته آماره دوربین

استفاده شده است. فرضیه صفر این آزمون بر وجود خودهمبستگی در  LM آزمون خودهمبستگی

دهنده رد فرضیه صفر و نبود مشکل کند. نتایج آزمون نشانجملات اخلال دلالت می

با توجه به نتایج به دست آمده، در ادامه الگوهای مختلف خودهمبستگی در جملات اخلال است. 

 سازیمدلالگوها در  بینیپیشدقت  سپسبر روی جملات اخلال بنا شده و  ARCHده خانوا

اخلال متغیر نرخ ارز که دچار مشکل ناهمسانی واریانس است مورد بررسی قرار  ءاجزا رفتار

 گیرد.می

 GARCHخصوصیات الگوی  د.شوبرآورد می GARCHبنابراین در ادامه ضرایب الگوی 

  .آمده است( 9)برآورد شده در جدول 

 
 GARCHمشخصات الگوی  :3جدول 

 سطح معناداری انحراف معیار ضريب متغیر

1)-ARCH( 110/1 019/0 901/1 

2)-ARCH( 116/1 000/1 663/1 

1)-GARCH( 160/1 901/1 111/1 

2)-GARCH( 009/1 111/1 111/1 
2R 11900/1 

 900/00 آماره شوارتز

 های پژوهشیافته ماخذ:
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لازم به ذکر است که ی مورد استفاده در این پژوهش است. دومین الگو  EGARCHالگوی

متفاوت است.  (1رابطه ) معرفی شده دربا الگوی  0الگوی برآورد شده توسط نرم افزار ایویوز

 الگوی برآوردی نرم افزار به صوت زیر است:

log(𝜎𝑡
2) = 𝜔 + ∑ 𝛽𝑗 log(𝜎𝑡−𝑗

2 ) +  ∑ 𝛼𝑖 (|
𝜖𝑡−𝑖

𝜎𝑡−𝑖
| − 𝐸 |

𝜖𝑡−𝑖

𝜎𝑡−𝑖
|) +

𝑝
𝑖=1

𝑞
𝑗=1

∑ 𝛾𝑘
𝜖𝑡−𝑘

𝜎𝑡−𝑘

𝑟
𝑘=1   

 

ضرایب بدست آمده مثبت و از نظر آمده است.  (0)جدول  مقادیر برآورد شده برای ضرایب در

دهد انحراف شرطی در این دوره به صورت مثبت تحت تاثیر آماری معنادار هستند که نشان می

ضریب مربوط به تاثیر لگاریتم واریانس دوره قبل بر لگاریتم  C(9)مقدار تلاطم دوره قبل است. 

درصد واریانس هر دوره به دوره بعد منتقل  16دهد بیش از که نشان می استواریانس دوره جاری 

کند، مقدار نیز فرضیه تفاوت در اخبار خوب و بد بر نوسانات را آزمون می )8C(شود. ضریب می

دهد تفاوت معناداری میان تاثیر اخبار معنادار است که نشان می یمارضریب بدست آمده از نظر آ

ضرایب بدست آمده مثبت است که نشان  نیهمچنخوب و بد بر نوسانات نرخ ارز وجود دارد. 

شوند( نسبت به اخبار بد دهد اخبار خوب )در اینجا اخباری که باعث افزایش قیمت دلار میمی

شوند( تاثیر بیشتری دارند. بررسی نوسانات نرخ ش قیمت دلار می)در اینجا اخباری که باعث کاه

دهد که اخبار شمسی نیز نشان می 91های پایانی دهه ارز در دوره مورد بررسی بخصوص از سال

های تجاری برای ها و ممنوعیتخوب در این موضوع که عموما اخبار مربوط به تشدید تحریم

ها ماندگارتر بوده و تاثیر آن رات شدیدتری در نرخ ارز داشتهالمللی است تغییکشور در سطح بین

المللی و کمرنگ شدن تحریم و های بینکه معطوف به کاهش تنش بد در اینجا نیزاست. اخبار 

ها به سرعت از بین هاست عملا تاثیر کوچکتری بر کاهش نرخ ارز داشته و تاثیرات آنمحدودیت

 رفته است. 
 نمایی GARCHمشخصات الگوی  :4جدول 

 سطح معناداری انحراف معیار ضريب متغیر
𝜔 = c (6) 019/1- 191/1 096/1 

= 𝛼 c (7) 090/1 100/1 111/1 
= 𝛾 c (8) 990/1 101/1 111/1 

𝛽=  c (9) 169/1 139/1 111/1 
2R 190/1 

 100/09 آماره شوارتز
 های پژوهشیافته ماخذ:

                 

                                                      
1. Eviews 
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گردد. برآورد می TVGARCHالگوی  در ادامه، GARCHپس از برآورد بهترین الگوی 

صورت  11111و در نظر گرفتن حداکثر تکرار  0بافزار متلبرآورد الگوی مورد نظر توسط نرم

چان  رویکردمورد استفاده در این مطالعه بر اساس  اولیه لازم به ذکر است، کدهای گرفته است.

جدول ( در 0( و )9روابط ) نتایج برآورد اند.دریافت شده طریق مکاتبه با ایشانباشند و می( 1100)

 است. مقادیر بدست آمده برای (ht)مقدار میانگین برای لگاریتم شاخص تلاطم  µ ( آمده است.6)

µ با بوده و  969/1دهد که در دوره مورد بررسی شاخص نوسان به طور میانگین برابر با نشان می

قرار دارد.  660/0تا  -010/1 ت که لگاریتم شاخص تلاطم در بازهتوان گفدرصد می 11اطمینان 

ها تغییرات به گر رفتار متغیر تلاطم نرخ ارز در دوره مورد بررسی است. در برخی ماهاین فاصله بیان

ی که باعث ها نوسان شدید بوده به نحوحدی کم بوده که لگاریتم آن منفی شده و در برخی ماه

دهد، تاثیر تلاطم دوره قبل بر تلاطم دوره جاری را نشان می 𝜙 شده لگاریتم آن از یک بیشتر شود.

توان گفت مقادیر این ضریب در دوره درصد می 11مقدار به دست آمده مثبت است و با اطمینان 

دهد که تلاطم دوره گیرد. این مقدار نشان میقرار می 199/1تا  103/1زمانی مورد بررسی در بازه 

درصد تلاطم ایجاد شده در هر دوره به دوره  13شود. در واقع تقریبا قبل به این دوره نیز منتقل می

 شود. بعد منتقل می

𝛼 میانگین بدست آمده برای گر رابطه میان تلاطم نرخ ارز و مقدار نرخ ارز در هر دوره است. بیان

هایی که نرخ ارز افزایشی بوده تلاطم کند به طور کلی در دورهاین ضریب مثبت است که بیان می

 نرخ ارز نیز بیشتر بوده است. 

دهد. میانگین های قبلی را نشان میدر دورهدوره جاری با مقادیر رابطه میان نرخ ارز  𝛽 ضریب

نیز داشته است. البته مقدار بدست آمده برای این متغیر مثبت است اما در طول زمان مقادیر منفی 

های دهنده تاثیر اندک مقادیر نرخ ارز دورهبدست آمده برای این متغیر کوچک است و نشان

  گذشته بر نرخ ارز دوره جاری است.
 

 درصدی برای ضرایب 09مقدار میانگین و فاصله اطمینان  زیع: تو5جدول 

 درصد 09بازه فاصله اطمینان  میانگین ضريب
µ 969/1 (660/0  ،010/1-) 

∅ 163/1 (199/1  ،103/1) 

𝛼 910/1 (931/0  ،309/1-) 
β 119/1 (109/1  ،113/1-) 

 های پژوهشیافته ماخذ:

                                                      
1. MATLAB 
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دقت برآورد الگوها با هم مقایسه  لازم استنرخ ارز،  تلاطمپس از برآورد الگوهای مختلف از   

رویکردهای مختلفی برای مقایسه دقت الگوها وجود دارد، رویکرد مرسوم این است که  شود.

و الگویی که خطای کمتری دارد  شودمقادیر برآورد شده توسط الگوها با مقادیر واقعی مقایسه 

الگوهاست. در این رویکرد ضرایب الگوها با  بینیپیش. رویکرد دیگر مقایسه قدرت شودب انتخا

شوند و الگویی که بتواند در خارج از مقطع مورد های یک مقطع زمانی برآورد میاستفاده از داده

شود. در این پژوهش تلفیقی تر انتخاب میبهتری داشته باشد به عنوان الگوی دقیق بینیپیشاستفاده 

های دوره زمانی گیرد. بدین صورت که با استفاده از دادهاز دو رویکرد مورد استفاده قرار می

شوند و سپس مقادیر برآوردی الگوها برای نرخ ارز در ضرایب الگوها برآورد می 0910-0930

در قدم دوم، با شود. ای نامیده میشوند که مقایسه درون نمونهمقادیر واقعی مقایسه می این دوره با

 بینیپیش 0911تا ماه سوم  0919استفاده از الگوهای برآورد شده، مقادیر نرخ ارز برای سال 

شده توسط الگوها با مقادیر واقعی نرخ ارز در این دوره مقایسه  بینیپیششوند و مقادیر می

 شود. نامیده می ایشوند، که این رویکرد مقایسه برون نمونهمی

( 3شود. جدول )میاستفاده   QLIKEو RMSEگونه که قبلا اشاره شد بدین منظور از معیار همان

  .دهدالگوها را نشان می دقتمقایسه 
 

 الگوهای مختلف دقت : مقایسه6جدول 

 QLIKEمعیار  MSEمعیار  روش نوع مقايسه

 نمونهدرون 

GARCH 36/0903199 030/906 

EGARCH 03/6609100 900/610 

GARCH-TV 60/0031090 600/099 

 برون نمونه
0911-0919(m3) 

GARCH 90/6909906 199/93 

EGARCH 90/6310011 601/96 

GARCH-TV 13/1093060 630/99 

 های پژوهشیافته ماخذ:

 

قدرت بیشتری در الگوسازی  TVGARCHالگوی  MSEدر مقایسه درون نمونه، بر اساس معیار 

 EGARCHبیشتر از  GARCHنوسانات داشته است و در بین الگوهای مرسوم قدرت الگوی 

قدرت بیشتری از دو الگوی دیگر  TVGARCHنیز الگوی  QLIKEبوده است. بر اساس معیار 

در  GARCH الگوی توانایی بیشتری نسبت به EGARCHدارد، اما بر اساس این معیار الگوی 

 نوسانات نرخ ارز داشته است. سازیمدل
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تری های دقیقبینیپیشبر اساس هر دو معیار  TVGARCHدر مقایسه برون نمونه نیز الگوی 

بر اساس هر دو معیار از  EGARCH بینیپیشداشته است. از میان الگوهای مرسوم نیز قدرت 

 بیشتر بوده است. GARCHالگوی 

با ضرایب متغیر در طول  GARCHالگوی  گفت توانمیبه هر حال با توجه به نتایج دو معیار 

دهنده قدرت بیشتر این مرسوم است که نشان GARCHزمان در هر دو معیار کمتر از الگوهای 

  تلاطم نرخ ارز است. سازیمدلو  بینیپیشالگو در 

 

 و پیشنهادها گیرینتیجه -5

استفاده از الگوهای با ضرایب متغیر در طول زمان  نسبت بهبا توجه به تاکید ادبیات نظری و تجربی 

با ضرایب  GARCHو بررسی رفتار متغیرهای اقتصادی، در این پژوهش الگوی  سازیمدلدر 

و دقت این الگو با  شدمتغیر زمانی برای برآورد و محاسبه نوسانات نرخ ارز در ایران معرفی 

 با ضرایب ثابت مقایسه شده است.  GARCHگوهای ال

و  GARCHبا الگوهای مرسوم  TV-GARCHالگوی  بینیپیشبرای بررسی قدرت 

EGARCH معیارهای  ازMSE  وQLIKE  دهد که بر است. نتایج پژوهش نشان میاستفاده شده

 GARCHمعمولی قدرت بیشتری از الگوی  GARCHاساس معیار میانگین مجذور خطا الگوی 

با ضرایب متغیر در طول زمان از هر دو الگوی مرسوم  GARCHنمایی دارد و قدرت الگوی 

با ضرایب متغیر بالاترین قدرت را در  GARCHبیشتر است. بر اساس معیار کیولایک نیز الگوی 

نمایی از  GARCHتلاطم نرخ ارز داشته است، اما بر اساس این معیار قدرت الگوی  سازیمدل

 معمولی بیشتر بوده است. GARCHالگوی 

نسبت به الگوهای  TV-GARCHدهنده قدرت بیشتر الگوی نشان نتایج پژوهش، طور کلیه ب

که این امر دلالت بر شکست ساختاری و تغییرات در رفتار متغیر نرخ ارز است.  GARCH مرسوم

رابطه میان اجزاء در اقتصاد ایران در دوره مورد بررسی دارد. این رخداد باعث شده است که 

های مختلف مقادیر متفاوتی برای واریانس شرطی در طول زمان تغییر کند. به بیان دیگر در دوره

 وجود داشته باشد. GARCHضرایب 

دهد که در اقتصاد ایران به طور میانگین بیش از نشان می EGARCHنتایج بدست آمده از الگوی 

دهد که همچنین بررسی نشان می شود.دیگر منتقل می درصد تلاطم نرخ ارز در هر ماه به ماه 16

)اخباری که منجر نسبت به اخبار منفی  شوند()اخباری که منجر به افزایش نرخ ارز می اخبار مثبت
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. بررسی روند نرخ ارز است ایجاد کردهدر نرخ ارز  بزرگتریتلاطم شوند( به کاهش نرخ ارز می

افزایش نرخ ارز و کاهش ارزش پول ملی  اخباری که باعث دهد که تاثیردر ایران نیز نشان می

شمسی، شدیدتر و ماندگارتر است. معمولا در این دوره تشدید  91د، بویژه از اواخر دهه شومی

 المللی تاثیرات بزرگتری نسبت به کاهش تحریم و تنش در نرخ ارز داشتههای بینها و تنشتحریم

 . است

توان می GARCH-TVبا توجه به نتایج بدست آمده از برآورد ضرایب در چارچوب الگوی 

های زمانی در دوره آنهای ها و همچنین تاثیرپذیری نرخ ارز از تلاطمن تلاطمگفت که ارتباط میا

اقتصادی و  های کارگزارانو انگیزهتواند نشانه تغییرات در رفتار مختلف متفاوت بوده است که می

استفاده از الگوهای  ،با توجه به نتایج بدست آمده همچنین تغییرات ساختاری در اقتصاد ایران باشد.

GARCH-TV  مرسومبه جای الگوهای GARCH  شود.پیشنهاد میبا ضرایب ثابت 
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Introduction: Exchange rate volatility can affect the performance of 

macroeconomics, especially the competitiveness of countries. Real exchange 

rate volatility indicates the instability and uncertainty in relative prices. It 

creates an unstable and uncertain environment in the economy. Therefore, 

the study of the impacts of exchange rate volatility has a great importance. In 

order to study its effect, it is necessary to first measure the volatility as a 

quantitative variable. For this purpose, various econometric methods have 

been introduced, such as the Generalized Autoregressive Conditional 

Heterogeneity (GARCH). In general, choosing an accurate method for 

modeling and predicting volatility in economic variables has always been 

one of the goals of many studies. If volatility is not calculated accurately, 

misleading experimental results are obtained. After the critique of Lucas 

(1976), it became important to pay attention to models with time variable 

coefficients. One of the implications of Lucas' critique is that the estimated 

coefficients to express the relationship between the variables cannot be 

stable. This issue is especially important in developing countries where the 

process of changing economic structures is faster and wider. So, the purpose 

of this study is to introduce a time-varying GARCH model to calculate the 

exchange rate volatility in Iran.  

Methodology: The research was based on the monthly exchange rate data 

(US dollar to Rial) in the market during 1985-2019. The data were extracted 

from the online database of the Central Bank of Iran. For the calculation of 

the volatility in economic variables, the tendency to use GARCH models is 

greater than other models. Among the GARCH models, GARCH (1,1) is the 

most popular. However, according to Stock and Watson (2008), because of 
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structural breaks, the most important problems of GARCH models is that 

they cannot make accurate predictions over the time. This gave more 

attention to time-varying parameter models and Markov chain Monte Carlo 

models. In these models, estimation coefficients can change over time. Also, 

the study of the financial time series shows that most of them are influenced 

by domestic or foreign political, economic and social events, such as 

financial crisis, oil shocks, war, political instability and sudden changes in 

foreign exchange policies. The effects of these events sometimes remain in 

the market for a long time. Therefore, it can be said that models with fixed 

coefficients do not have the ability to formulate the behavior of exchange 

rates, especially in the long-term horizons. Thus, it is necessary to use time-

varying models with variable coefficients over time. In this study, in addition 

to conventional GARCH models, a time varying GARCH (TVGARCH) is 

introduced to show the different behaviors of exchange rate over time. For 

this purpose, the TVP-SVM model based on the model introduced by 

Koopman and Hol Uspensky (2002) is used to examine the exchange rate 

volatility in Iran. In this study, following Chan (2017), the Monte Carlo 

Markov Chain (MCMC) approach is used to estimate fixed coefficients and 

variable coefficients over time. Also, the Bayesian approach and the Markov 

chain algorithm have been used to simulate the prior distribution if common 

functions. 

Results and Discussion: In order to calculate exchange rate volatility using 

GARCH family models, the ARIMA model was first estimated using the 

Box-Jenkins method, and then the GARCH model was estimated on the 

ARIMA model residuals.  

The results of the Zivot- Andrews unit root test showed that the exchange 

rate has a non-stationary level. The test also confirmed the existence of a 

structural break in the time series. The estimated values for the coefficients 

of the GARCH and EGARCH models showed that the conditional volatility 

in this period is positively affected by the amount of variance in the previous 

period. Also, more than 95% of the variance of each period is transferred to 

the next period. The estimated coefficients also showed that there is a 

significant difference between the effect of good and bad news on exchange 

rate volatility; good news (i.e., the news that increases the dollar price) 

compared to bad news (i.e., the news that decreases the dollar price) have 

greater impacts. 

As the results of the TVGARCH model showed, the volatility average was 

0.358 with 90% confidence, and the logarithm of the variance index was, 

thus, in the range of -0.79 to 1.557. In the calculations, ϕ represented the 

effect of the variance of the previous period on the variance of the current 

period. It was positive and indicated that approximately 96% of the volatility 

created in each period was transferred to the next period. Also, α represented 

the relationship between the exchange rate volatility and the exchange rate in 
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each period. The average obtained for this coefficient was positive, implying 

that, in periods when the exchange rate increases, the exchange rate volatility 

is higher. 

According to the comparisons performed on the sample and based on the 

MSE criterion, TVGARCH is the most accurate, and GARCH is more 

accurate than EGARCH. Moreover, according to the QLIKE criterion, the 

TVGARCH model is more powerful than the other two conventional 

models, and the EGARCH model has a higher accuracy than GARCH. 

Conclusion: According to the results, the TV-GARCH model is more 

powerful than conventional GARCH models. This indicates structural failure 

and changes in the behavior of the exchange rate in the Iranian economy. It 

has caused the relationship between the components of the conditional 

variance to change over time. In other words, there are different values for 

GARCH coefficients in different periods. According to the results of the TV-

GARCH model, the relationship between exchange rate and volatility has 

been varied over the time, which implies changes in the behavior and 

motivation of economic agents and the structural changes in the Iranian 

economy. According to the results, the use of the TV-GARCH model instead 

of the conventional GARCH with fixed coefficients is recommended. 
Keywords: Exchange rate volatility, Conditional Heteroskedasticity, State-
space model, Bayesian approach. 

 

 


