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In the last 13 years; Iran's economy has gone through five 

currency crises. The negative effect of this situation on key 

macroeconomic variables cannot be ignored. This article seeks 

to model and analyze the variance of the data of the above-

mentioned crises. Although a large number of studies have been 

conducted on modeling currency fluctuations, there is no study 

that specifically examines currency crises in a standard 

statistical framework. Here, daily exchange rate data from 1390 

to 1403 has been examined. Also, the divergence and 

convergence of fluctuations have been examined. Exchange rate 

fluctuations are generally divergent, although they have been 

convergent in some crises. Also, the risk vector of the Iranian 

currency market has been extracted and its positive and 

significant effect on the exchange rate has been observed. In 

addition, the discussion of symmetric and asymmetric 

fluctuations was also evaluated with the EGARCH model and it 

was found that negative news has a greater effect on exchange 

rate fluctuations. Finally, the effect of the risk variable on dollar 

returns was tested with the GARCH-M model, and no direct and 

clear relationship was found between them. 
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 چکیده  
ساال اخیر؛ اقتصااد ایران پنج بحران ارزی را از سار گذرانده اسات. آنچه اتفاق افتاده یک اساتثنا در  13در 

ه در بسیاری از کشورها هیچوقت بار این تجربه ناخوشایند کمدیریت منابع ارزی اسات. شاناخت آثار زیان

باشاد. با وجود آنکه تجربه نشاده در اقتصااد ایران امری ضاروری اسات که نیازمند تحقیقات بیشاتری می

ای که به طور سازی نوسانات ارزی انجام شده است اما مطالعهمطالعات به نسبت زیادی در خصوص مدل

دارد بررسااای نماید، وجود ندارد. در اینجا های ارزی را در یک چارچوب آماری اساااتانمشاااخص بحران

واگرایی و بررساای شااده اساات.   1403تا اردیبهشاات   1390های روزانه نرخ ارز در فاصااله زمانی  داده

همگرایی نوساانات به منظور بررسای عارضاه »سارریز بحران« از یک بحران به بحران بعدی مورد مطالعه 

ها همگرا بوده اسات. ی واگراسات؛ هر چند در برخی بحرانقرار گرفته اسات. نوساانات نرخ ارز در حالت کل

دار آن بر نرخ ارز همچنین بردار ریساااک باازار ارز ایران نیز اساااتخراج گردیاده و تااثیر مثبات و معنی

ارزیابی   EGARCH ملاحظه شاده اسات. علاوه بر اینها بحث متقارن و نامتقارن بودن نوساانات نیز با مدل

رساد اخبار منفی تاثیر بیشاتری بر نوساانات نرخ ارز داشاته باشاد. در پایان تاثیر گردیده اسات؛ به نظر می

آزمون شاده که رابطه مساتقیم و مشاخصای بین آنها   GARCH-Mمتغیر ریساک بر بازدهی دلار با مدل  

 یافت نگردیده است.

 

 JEL:E30  ،F31  ،F36 ،G11بندی طبقه

 ، ایران GARCHو   ARCHخانواده های های ارزی، مدل بحران: هاواژه کلید
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 . مقدمه و ادبیات نظری1

اسااات. منظور از خاالص بودن یعنی قیمات آن بادون   1نرخ ارز یاک متغیر خاالص اقتصااااد کلان

محاسابه قابل رویت اسات. این در حالیسات که برای تعیین ساایر متغیرهای اقتصااد کلان مانند 

رشاد اقتصاادی، تورم، بیکاری و ... لازم اسات محاساباتی که بعضااً تنها پس از گذشات دوره زمانی 

رز؛ همانند قیمت یک کالا در هر لحظه  ( نرخ ا1402مشاخصای ممکن اسات، انجام گردد. )نیلی، 

در این پژوهش منظور از نرخ ارز قیمت یک دلار آمریکا در اقتصاد ایران یک عدد مشخص است. 

روا شااد به خاطر جانشااینی طلا؛ وودز علاوه بر اینکه ابزار مبادله جهاناساات. دلار پس از برتون

تا کنون از ارزش دلار آمریکا کاسته شده   1971وسیله ذخیره ارزش نیز گردید. با وجود اینکه از  

المللی اساات و ساارنوشاات اقتصاااد کشااورهای  اما همچنان مهمترین ابزار تسااویه مبادلات بین

 متعددی خواسته یا ناخواسته به این پول گره خورده است.

توان در اقتصاااد ایران نرخ دلار دارای محتوای اطلاعاتی اساات. یعنی با بررساای نوسااانات آن می

ین خصاوصایت؛ از نرخ مدت مشااهده نمود و فهمید. اثباتی اقتصااد را در کوتاهیت ثبات یا بیوضاع

دلار یک متغیر یگانه سااخته که به معنای واقعی نقش دماسانج در بررسای وضاعیت بیمار اسات. 

همانطور که ثبات یا عدم ثبات وضاعیت جسامی بیمار نشاانه مهمی در تشاخیص و اقدام پزشاک 

 گذاری ارزی و پولی است. ر نیز ابزار مهمی برای سیاستاست نوسانات دلا

شاامساای روز به روز بر اهمیت دلار در اقتصاااد ایران افزوده شااده اساات. این   90از ابتدای دهه  

گذار بلکه به خاطر تغییر رفتار مردم ایران و اهمیت نه به دلیل تغییر نوع نگاه و نقش ساایاساات

بوده اسااات. دلار در ذهن مردم ایران دیگر فقط یاک پول فعاالین اقتصاااادی در مواجهاه باا دلار  

خارجی نیسات که مثلا اگر شاخصای بخواهد مساافرات خارجی برود به آن نیاز داشاته باشاد بلکه 

تاکنون پیرامون دو   90یک دارایی مانند طلاسات. مهمترین ویژگی اقتصااد ایران از ابتدای دهه  

دلار در اقتصااد ایران را موجب شاده اسات.  2یابیکلیدواژه اصالی اسات. تحریم و تورم؛ تحریم کم

گیری انگیزه اقتصاادی را شاکل . کمیابی جهت3اولین درس اقتصااد بررسای مفهوم کمیابی اسات

 
1. Pure Macroeconomic Variable 
2. Scarcity 

توساط لیونل رابینز ارائه گردید؛ اقتصااد علم »مطالعه رفتار  1932ترین تعریف از علم اقتصااد در ساال  مشاهورترین و عام .  3

 انسان در رابطه میان اهداف و منابع کمیاب است.«
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عاامال تورم اسااات قاابال هادایات کردن نیسااات زیرا باه    1دهاد. نقادینگی کاه باه اعتقااد فریادمنمی

توان گفت با حذف تمام جزئیات می 2صورت خودکار به سمت کمیاب اقتصاد هدایت خواهد شد.

ها از گذار مطابق آموختهسااال اخیر تحریم موجب کاهش عرضااه دلار شااده و ساایاساات  13در  

ته اسات. این دو تورم را در پی اسالاف خود راهی بهتر از چاپ پول برای مدیریت اقتصااد نداشا 

و ریساک در کلیه ساطوح اقتصااد ایران گشاته اسات. نا اطمینانی   3داشاته که موجب نااطمینانی

اسات. نوساان منشاا  ترس مردم و فعالین اقتصاادی از کاهش ارزش دارایی اسات   4منشاا  نوساان

ها  هایی که تحریماسات. مجموع این شارایط در دوران 5بازی که خود روی دیگر ساکه رفتار سافته

(، مشاتمل 2013)  7اند که به اعتقاد گلیک و هاچیسانشاده  6اند منجر به بحران ارزی تشادید شاده

پول   ارزش  شادید  کاهش به  خارجی اسات. بحران ارزی منجر پول  ارزش به نهبازاسافته  بر حمله

بهره از پول  نرخ  افزایش یا  ارزی   طریق مداخله  از کندمی  مجبور را  مقامات پولی  شااود ومی ملی

(  2011)  8( و کروگمن2005ملی دفاع نمایند. این تعریف توساط ساایر نویساندگان نظیر فرانکل )

بحران ارزی بیشتر از هر پارامتری به توانمندی بانک مرکزی در حفظ نیز استفاده شده است. در  

کشاور   یکاقتصاادی به توانایی بانک مرکزی و دولت    ارزش پول ملی وابساته اسات. هر گاه آحاد

به ساارعت به بازار هجوم  به دلایل کاملاً معقول  در حفظ ارزش پول ملی شااک داشااته باشااند

دهند که مدیریت بازار با شااتاب بیشااتری از کنترل  میافزایش  به حدی آورند و تقاضااای ارز  یم

شاود و کارکرد اصالی خود را نرخ بهره در اقتصااد ایران به صاورت دساتوری تعیین میخارج شاود. 

 گذار مداخله ارزی است. شده و بخشی دارد. بنابراین تنها راه سیاستبه شکل ضعیف

در مجموع شاش بحران ارزی در اقتصااد ایران رخ داده اسات که پنج مورد آن در   در دوره معاصار

بوده اسات. به اعتقاد نگارنده این یک اساتثنا در رابطه   1403تا شاهریور   1390های  فاصاله ساال

رخ داد. این بحران   1373پول خارجی و پول ملی یک کشاور اسات. اولین بحران ارزی در ساال  

نرخ اجرای سایاسات تعدیل  ،1372درصادی نقدینگی درساال    35ه افزایش  بیشاتر از بقیه عوامل ب

 
1. Milton Fridman 

 منوط به کمیابی آن است. )والراس( به طور ذهنی مطلوبیت هر شی ،   . 2
3. Uncertainty 
4. Volatility 
5. Speculation 

 
7. Glick & Hutchison 
8. Krugman  
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نتیجه  گردد.  باز می  های ناشی از جنگویرانیهای خارجی به منظور بازسازی  و افزایش بدهیارز  

بود که در آن زمان به عنوان بالاترین نرخ تورم تاریخ   1374درصادی در ساال   49کار؛ نرخ تورم  

  ی گر و واساطه  یدلالد. با مرور جراید و نشاریات آن دوره کلید واژه  شا اقتصااد ایران محساوب می

خورد. اهمیت توجه به این موضاوع از آن جهت اسات که با بیشاتر از بقیه عوامل به چشام می  ارز

گذار ارزی به جای کشاف و اصالاح منشاا  شاوک ساال کماکان سایاسات  30وجود گذشات حدود  

ثر شاوک ولو به صاورت ظاهری و موقتی داشاته اسات. ای برای اصالاح محل اهمواره تلاش ویژه

 هاای شااااهاد مثاال این ادعاا ماداخلات ارزی بااناک مرکزی در باازار ارز در فااصااالاه ساااال

 نشان داده شده است. 1است که در جدول  1393-96و   82-1390 
 )میلیارد دلار(  1393-96و  1382-90های حجم مداخله ارزی بانک مرکزی در سال (:1)جدول 

 www.khabaonlne.ir/news/1327453کل اسبق بانک مرکزی منبع: گزارش رئیس

این میزان مداخله صارفاً برای کنترل بازار ارز انجام شاده که در اثر یک وضاعیت خاص سایاسای یا 

ساال، بانک مرکزی   13شاود در طول اقتصاادی در حال پرش بوده اسات. همانطور که ملاحظه می

طور که از ارز برای کنترل بازار مداخله داشاااته اسااات. این ارقام  همانمیلیارد دلار    284ایران  

از مقدار عرضااه رساامی برای واردات و غیر آید بهردیف درصااد از عرضااه ارز بانک مرکزی بر می

( مشاخصاات کلی پنج بحران اشااره شاده فوق با ذکر 1402ساایر مصاارف رسامی اسات. )دارابی، 

 آمده است. 2ر جدول دوره و میزان افزایش نرخ ارز د
 1403تا ارديبهشت  1390مشخصات کلی پنج بحران ارزی از  (:2)جدول 

 میزان افزایش نرخ ارز )تومان(  دوره زمانی  نوع بحران 

   3700به  1100از  91تا زمستان   90بهار  اول 

  15.000به  4.600از  97تا پاییز  97بهار   دوم 

  30.000به  11.500از  99تا پاییز  98پاییز  سوم 

  42.000به  30.000از  01تا تابستان  00زمستان  چهارم 

  63.000به  49.000از  03تا اردیبهشت  02دی  پنجم

 های تحقیقمنبع: یافته

 96 95 94 93 90 89 88 87 86 85 84 83 82 سال

 6/18 7/11 3/3 1.8 7/49 3/55 3/37 3/36 6/24 7/17 5/11 9/8 3/7 میزان مداخله 

درصد از 

 عرضه ارز 
39 47 47 54 62 69 76 80 58 5 14 30 41 

 284 265 254 250 249 199 144 106 70 4/45 2/27 2/16 3/7 تجمعی
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فراوانی تعداد بحران  -1های ارزی در اقتصااد ایران از جهات ذیل با اهمیت اسات:  مطالعه بحران

که  1مفهوم یادگیری   -2اقتصااد ایران نساب به ساایر کشاورها قابل توجه اسات، ارزی رخ داده در 

در اقتصاااد رفتاری یک کلیدواژه اساااساای اساات به طور کامل نزد مردم و فعالین اقتصااادی در 

جایگاه درسات و منطقی خود درک شاده اسات. مردم ایران برای حفظ ثروت خود با تبدیل ریال  

اند به نوعی که کاملاً در تطابق با تعریف  ای داشتهشابه همگرایی ویژههای مبه دلار و سایر دارایی

گذار رخ نداده اساات. اساات.  در مقابل یادگیری نزد ساایاساات  2ثروت اجتماعی از نگاه والراس

گذار اقتصاادی علیرغم تغییر سااختاری شارایط، به دلیل ترس از دسات رفتن محبوبیت، سایاسات

تکرار نموده اسات. نرخ بهره کماکان به صاورت دساتوری تعیین  همواره رفتار گذشاتگان خود را

گذار قائل به هدایت نقدینگی شااود و عملیات بازار باز عمق چندانی ندارد، کماکان ساایاسااتمی

برای افزایش تولید اسات، علیرغم شاکسات کامل سایاسات جذب نقدینگی به سامت ساایر بازارها  

ی موفق نشاااان دادن آن اسااات، کمااکاان گاذار در تلاش برانظیر بورس کمااکاان سااایااسااات

شااود، اعتقاد به محدودکردن قضااایی فعالین اصاالی بازار ارز یک نوع ساایاساات ارزی قلمداد می

گذاری اقتصاادی اعلام شاده اسات و ... واهی بودن قیمت بازار بارها از طریق مراع رسامی سایاسات

نرخ ارز اساات )نیلی، عارضااه اصاالی تکرار مداخله ارزی مخدوش شاادن محتوای اطلاعاتی   -3

تواند نشااانه دقیقی از وضااعیت  ( این بدان معناساات که نرخ ارز در وضااعیت بحرانی نمی1402

گذار با مداخله ارزی قیمت دلار را در نرخ مورد نظر یا حداقل کمتر از اقتصااد باشاد زیرا سایاسات

 5روز جمعاه مورخ  دارد. باه عنوان نموناه قیمات دلار در  مقادار آن در باازارهاای مرتبط نگاه می

ریال بوده در حالیکاه با قیمات آن با محااسااابه از طریق بازار    839.050در بازار ارز    1403بهمن 

بااشاااد. خاالی کردن نرخ از محتوای اطلاعااتی هم موجاب محروم  ریاال می  891.034طلا معاادل  

صامیم  گذاری از در اختیار داشاتن اطلاعات دقیق برای اتخاذ تهای مختلف سایاساتشادن لایه

 گذار خواهد شد.سیاستمناسب شده و هم موجب خدشه دار شدن اعتبار 

هاای ارزی رخ داده اسااات. تمرکز این پژوهش بر مطاالعاه نوساااات نرخ ارز در چاارچوب بحران

تغییرپاذیری در ادبیاات ماالی معمولاً باه صاااورت انحراف معیاار یاا واریاانس تعریف  نوسااااناات یاا  

شاااود که در هر موضاااوعی مفهوم خاص خود نظیر »ریساااک« و »نااطینانی« را دارد. برای می
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بررسای نوساانات روزانه نرخ ارز نیاز چندانی به بررسای متغیرهای کلان اقتصاادی که در ادبیات  

شاااوناد؛ ناداریم. این عوامال در چاارچوب  امال موثر بر نرخ ارز تلقی میالملال جز  عوماالیاه بین

ساازند. یعنی گیری بنیادین و بلندمدت نرخ ارز را متاثر میاتمسافر سایاسای و تجاری کشاور جهت

بازان که نوساانات روزانه نرخ ارز  در اینجا رابطه بلندمدت خیلی موضاوعیت ندارد زیرا برای سافته

رآورد نرخ ارز در سااال آینده اهمیت به مراتب کمتری نساابت به روز جاری نمایند برا ایجاد می

تر اسات. بنابراین در مدت مهمگذار نیز کنترل بازار در کوتاهدارد. در این شارایط برای سایاسات

انتخاب مدل آماری برای تحلیل نوسااانات نرخ ارز که در بحران ارزی فراوانی و دامنه بیشااتر و 

مدت بودن آن مورد توجه باشد عیت با ثبات بازار دارد لازم است اولاً کوتاهبزرگتری نسبت به وض

در این زمینه با ثانیاً به نوع همبساتگی ساطح جاری نوساانات با مقادیر گذشاته آنها دقت شاود. 

های تغییرپذیری که اصاطلاحاً در دساته نظر داشات ملاحظات علم اقتصاادسانجی؛ اساتفاده از مدل

ها کاربردی خواهد بود. در  شاوند بیشاتر از ساایر روشبندی میطبقه  1ARCHهای خانواده  مدل

 بخش شواهد بیشتری از دلیل انتخاب این روش ارائه خواهد شد.  
 

 . پیشینه تحقیق 2
( در تحلیل نوساانات روزانه 1988)  2های آرچ و گارچ برای اولین بار توساط هسایهاساتفاده از مدل

ادامه به نتایج تحقیقات برخی آثار داخلی و خارجی که نوساانات نرخ   پنج ارز بکار گرفته شاد. در

 اند پرداخته شده است.ها انجام دادهارز را با استفاده از این مدل

با حدود   2017تا ژانویه   1953( بازدهی ماهانه یورو به دلار را از گوسااات 2019)3دریتسااااکی

و   ARIMA (0,0,1)های  مشاااهده مورد بررساای قرار داد. پیشاانهاد او اسااتفاده از مدل  763

EGARCH(1,1)  داده مااهاانه    330( باا 2018) 4برای تحلیال باازدهی نرخ ارز بوده اسااات. نگوین

و   ARMA (1,0)هاای  نشاااان داد مادل  2017تاا ژوئن    1990نرخ ارز کشاااور ویتناام از ژانویاه  

EGARCH(1,2)  دهند.ها ارائه میتری از نوسااانات نرخ ارز نساابت به سااایر مدلتحلیل دقیق  

 
1. autoregressive conditional heteroskedastisity 
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لار آمریکا را بهتر از رفتار شایلینگ تانزانیا در مقابل د GARCH(1,1)( نشاان داد 2017)  1ایپافرا

 نماید. بینی میها توضیح داده و نوسانات را پیشسایر مدل

 برابر  در  EUR  و  USD  مبادله  های نرخ  نوساانات و بازدهی  ساازی مدل  ( به منظور2021) 2باساما

 دو  هر  از  GARCH  های مدل از  اسااتفاده با  2019  دسااامبر  تا  2005  ژانویه  دوره برای   لیر ترکیه

 برای  مدل  ترینمناساااب که  گیردمی  نتیجه او. نموده اسااات  اساااتفاده  نامتقارن  و متقارن  مدل

 -GJR  و  GARCH(1,1)  متقاارن  هاای مادل  ،USD/TRY  ارز  نرخ  نوسااااناات و باازده  تخمین

GARCH(1,1)  همچنین مدل.  هساتند  نامتقارن  P GARCH(1,1)  تری از نوساانات تحلیل دقیق

 ریشااه  های آزمون  از نوسااانات،  بینیپیش در این مقاله برای .  دهدمیارائه   EUR/TRY  و بازدهی

 مطلق  خطای   درصاد  میانگین  و( MAE) مطلق  خطای   میانگین ،(RMSE)  خطا  مربعات  میانگین

(MAPE )اسااتاتیک  بینیپیش  نتایج،  اساااس  بر. اساات  شااده  اسااتفاده GJR- GARCH(1,1) 

 .است یورو و دلار دو هر برای  آینده الگوی  بینیپیش در مدل بهترین

دهد های خانواده آرچ نشااان می( در مطالعه خود با اسااتفاده از مدل2017و همکاران )  3گانبلد

با مدل   2005-2017نوساااانات لیرترکیه نسااابت به دلار آمریکا و ساااایر ارزها در دوره زمانی 

EGARCH(1,1)  مقاله  در(  2017)  و همکاران  4شود. عمری ها توضیح داده میبهتر از سایر مدل 

  شایلینگ  برابر  دلار آمریکا در  نرخ نوساانات  ساازی   مدل  در  GARCH  خانواده های   مدل  از خود

  دساااامبر  تا  2003  ژانویه از  زمانی  بازه  در  USD/KES  روزانه  های قیمت  از  ای داده  مجموعه  کنیا

-APARCH،  GJR  ناامتقاارن  هاای مادل  کاه  داد  نشاااان  مطاالعاه  نتاایج.  کردناد  اساااتفااده  2015

GARCH  و EGARCH  هستند نوسانات شیلینگ برآورد برای  بهتری  برازش. 

با  کرواساای کونا برابر  یورو و دلار آمریکا را در  خود مقاله  در(  2016)  و همکاران  5بوساانجاکیچ 

 با   هامدل.  کردند بررسای  2015 تا  1997  های ساال بین  زمانی  روزانه بازه  مشااهدات اساتفاده از

 GARCH(2,1)که  داده نشاان ها  یافته. اندشاده  ارزیابی  اساتاندارد  اطلاعات  معیارهای   از  اساتفاده

  USD/HRKبرای  GARCH(1,1)و   EUR/HRK  بررساای نوسااانات برای  مدل  ترین  مناسااب

 های شااوک  تأثیر بر  مبنی توجهیقابل  شااواهد شااده،  برآورد  های مدل باشااد. همچنین برای می
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ناداشاااتاه اسااات.   وجود  USD/HRK  و  EUR/HRK  ارز  نرخ  باازده  نوسااااناات  بر  منفی  و  مثبات

مطاله خود با هدف درک رفتار نوساانات نرخ   ( در2012) 1شاانموگاساوندرامو    تداتهمچنین کارو

نشااان دادند مدل 2012تا    1973سااال از    40های روزانه  روپیه هند در مقابلدلار آمریکا با داده

GARCH(1,1)  دهد.ها ارائه میمتقارن نتیجه بهتری نسبت به سایر مدل 

رد که در آن به دنبال  ( نام ب1401توان از مقاله ناصااری و همکاران )در بین مطالعات داخلی می

هاای متقاارن و ناامتقاارن یاافتن الگویی منااساااب برای  بررسااای تلاطماات ارزی از میاان مادل

GARCH  اند. به ادعای آنها، مطالعه انجام شاده اولین بررسای در اقتصااد ایران اسات که برای بوده

های روزانه  ز دادههای متقارن و نامتقارن در بررسای تلاطم ارزی تعریف شاده اسات. امقایساه مدل

  واریانس  تأثیر  تأیید ضامن  مطالعه  این اند.اساتفاده نموده  1368-99های  نرخ ارز در فاصاله ساال

  اهرمی  اثر وجود بعد،  های دوره  بازدهی  واریانس بر  گذشااته  های دوره  اطلاعات و  ارز  نرخ  بازدهی

 گارچ و  آرچ  ضااارایب  مقادیر به توجه با  همچنین،. نموده اسااات  نیز تأیید  را  ارز نرخ  بازدهی  در

  آکائیک  اطلاعات  معیارهای   مقادیر  رسیده است.  تأیید  به  ایران  ارز  بازار  در  هاشوک  پایداری   فرض

  بازار  در  ارز  بازدهی  تلاطمات  از  بهتری   برازش PGARCH  نامتقارن  مدل  دهدمی  نشان  شوارتز،  و

 به   هاداده تقسایم با  ها،مدل  عملکرد بر  زمانی  دوره  تاثیر بررسای  در  همچنین،. اسات داشاته  ایران

 بررسای برای  مناساب  مدل ،(سااختاری  شاکسات از  قبل)  نرمال  دوره  در  گردیده  مشاخص  دوره،  دو

 متقارن  مدل  ،(ساااختاری   شااکساات  از بعد)غیرنرمال    دوره  در و  نامتقارن مدل  ارز نرخ  تلاطمات

PGARCH  .است 

  لازم  اثر تغییرات نرخ ارز بر اقتصااد کشاور  بررسای  ( برای 1400طبق مطالعه امیری و همکاران )

  های روش  منظور، این برای . شاااود  گیری اندازه کمی  متغیر یک عنوان به  نوساااانات ابتدا  اسااات

. اسات شاده معرفی  یافته تعمیم  خودرگرسایون شارطی  ناهمگنی  مانند  مختلفی  اقتصاادسانجی

  انجام  1398  تا  1364  های سااال طی  آمریکا  نرخ دلار  ماهانه  های داده اساااس  بر پژوهش مذکور

  GARCH های مدل از  استفاده به تمایل  اقتصاادی،  متغیرهای   نوساانات  محاسابه  برای . شاده اسات

  دلیل  به  ،(2008)  واتسااون و  اسااتوک گفته  طبق حال،  این با. اساات  دیگر  های مدل  از  بیشااتر

 توانندنمی که اساات این GARCH های مدل مشااکلات  ترینمهم ساااختاری، های شااکساات

 نشان مالی  زمانی  های سری   بررسی  همچنین.  دهند  انجام زمان  طول  در  را دقیقی  های بینیپیش
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 از  خارجی  یا داخلی  اجتماعی  و  اقتصاادی   سایاسای،  رویدادهای   تأثیر  تحت آنها  بیشاتر که  دهدمی

  های سایاسات  در ناگهانی  تغییرات و  سایاسای  ثباتیبی  جنگ،  نفتی،  های شاوک  مالی،  بحران جمله

 توانمی بنابراین. ماندمی باقی  بازار  در طولانی  مدت برای   گاهی  اتفاقات این  اثرات.  هساتند  ارزی 

 را  بلنادمادت  هاای افق  در  ویژهباه  ارز  نرخ  رفتاار  تادوین  تواناایی  ثاابات،  ضااارایاب  باا  هاای مادل  گفات

 . است ضروری  زمان طول در متغیر ضرایب با های مدل از استفاده بنابراین،. ندارند

( اشااره داشات که تلاطمات 2020)  1آلمیشاال و امیرتوان به مطالعه  در مطالعات خارجی نیز می

 استفاده  با  2019  دسامبر  تا  2005  ژانویه  از  دوره  برای  نرخ هر لیر ترکیه را در مقابل دلار آمریکا  

 عوامل  گیری اندازه برای   نامتقارن و  متقارن مدل  دو  هر اند. ازبررسای کرده  GARCH  های مدل  از

 برای  مدل  ترینمناساب که  گیردمی  نتیجه  مقاله این .اسات شاده  اساتفاده  ارز نرخ  بازده با  مرتبط

 GJR-GARCH (1,1,1) و نامتقارن  GARCH (1) متقارن های  دلار مدل نرخ نوسانات  تخمین

  بینیپیش  در  مدل  بهترین  GJR- GARCH (1,1)  اسااتاتیک  بینیپیش نتایج، اساااس اساات. بر

 .در اقتصاد ترکیه است دلار هر برای  آینده الگوی 

هاای خاانواده آرچ ابزار  شاااود مادلالاذکر ملاحظاه میباا ملاحظاه روش کاار و نتاایج تحقیقاات فوق

مناسابی برای تحلیل نوساانات و بازدهی نرخ ارز اسات. تمایز مدل ارائه شاده در این مقاله نسابت 

های ارزی اسات که در نوع خود تازگی دارد. مرتبط تحلیل نوساانات در بساتر بحرانبه ساایر آثار  

اهمیت درک و تشااخیص همگرا یا واگرا بودن نوسااانات و تاثیر نوع اخبار در شاادت یافتن آنها 

تواند نقش بسازایی در فهم بهتر رفتار نوساانی نرخ دلار آمریکا در اقتصااد ایران بدسات بدهد. می

معاادلاه میاانگین کاه باه نوعی هماان روناد بلنادمادت تغییرات نرخ ارز اسااات   بتادابر این اسااااس ا

شااود. پس از آن مدل آزمون های لازم برای اعتبار ساانجی آن انجام میبرآورد شااده و تساات

ناهمساانی؛  گردد. در صاورت وجود واریانسناهمساانی واریانس بر روی جملات باقیمانده اجرا می

توان گردد. با انتخاب مدل مناسااب میمحرز می  ARCHی خانواده  هاضاارورت اسااتفاده از مدل

نسابت به همگرا )میرا( یا واگرا )نامیرا( بودن نوساانات ارزی، متقارن بودن یا نامتقارن بودن آنها 

 گذارد اظهارنظر نمود. ها در اختیار میهایی که این نوع مدلو سایر قابلیت
 

 ها شناسی و تحلیل دادهروش . 3
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شاااود ملاحظه می  1دهد.روند روزانه قیمت دلار آمریکا در بازار ارز ایران را نشاااان می 1ر  نمودا

گیری اشاتباه باید ها نامانا بوده و روند اساتوکاساتیک دارند. بنابراین برای جلوگیری از نتیجهداده

 ( مورد بررسی قرار بگیرد. DEنوسانات نرخ ارز )
 دلار آمريکا در بازار ارز ايرانروند روزانه قیمت (. 1نمودار )

 
 های تحقیقمنبع: یافته

اند قابل رویت هایی که ایجاد کردههای ارزی اشااره شاده با قلهبا نگاه کردن به نمودار فوق بحران

رخ داده اسات به دلیل کوچک بودن ارقام، کمتر از ساایر   90باشاند. بحران اول که در ساال می

 های آماری هر دوره آمده است.پارامتر 3ول ها نمایان است. در جدبحران
 ها، مانايی در تفاضل اول و شاخص کشیدگی مقايسه توصیفی بحران (:3)جدول 

 Max Min Mean  مانایی                  در

 تفاضل اول 
kurtosis تومان 

 520/39 1350 /13 703/23 ✓  68/13 (E1) 1بحران 

 520/19 690/44 266/90 ✓  94/8 ( E2) 2بحران

 046/328 380/111 845/176 ✓  83/13 (E3) 3بحران  

 090/422 470/298 160/354 ✓  39/14 (E4) 4بحران 

 100/653 890/500 653/593 ✓  32/5 (E5) 5بحران 

 100/653 350/13 714/162 ✓  14/37 (Eکل دوره )

 های تحقیقمنبع: یافته

 خانواده آرچ در تحلیل نوسانات سه معیار وجود دارد: های برای تشخیص مناسب بودن مدل 

توزیع داده   -1 باشد میکشیده   هااگر  نرمال  توزیع  از  دادهتر  با  نوسانی سروکار  توان گفت  های 

نماید. توجه به اعداد بالای شاخص کشیدگی ما را به این مضمون هدایت می  3داریم. در جدول  

توجه مشاهده شده می قابل  نشان ریسک کشیدگی  برای کسب تواند  بازار  بالای عوامل  پذیری 

 
ها به افزار ایویوز، دادههای روزانه نرخ ارز با ساختار فایل کاری مربوطه در نرملازم به توضیح است به دلیل عدم انطباق داده  .1

 ها نمایش داده شده است.شماره دادهاند. لذا در نمودارها به جای تاریخ، صورت مقطعی وارد شده
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نوسانات روزانه نرخ ارز در بازه زمانی مورد مطالعه   3ضمن اینکه نمودار  بازدهی مورد انتظار باشد.  

 ها نشان داده است. را به تناسب بازه زمانی وقوع بحران 

نمودار  -2 تئوریک و کرنل که در  توزیع  به وضوح    2مقایسه  بودن کشیده نمایش داده شده  تر 

برا که برای آزمون نرمال    -ره جارکآما   را نشان داده است. ها نسبت به توزیع نرمال  توزیع داده 

این نتیجه به شود.  ها رد میباشد. لذا فرضیه نرمال بودن دادهدار میها است نیز معنیبودن داده

 های تغییرپذیری است. نفع استفاده از مدل 

شد بازی عموماً تصور میلازم به ذکر است در مطالعات اولیه در مورد تغییرات پول در بازار سفته 

های بعدی انجام شده در مورد  ه خطاها دارای توزیع نرمال هستند حال آنکه تجزیه و تحلیلک

) قیمت روت  مندل  توسط  سهام  بازار  ) 1969و    1963های  فاما   ،)1965( کرنل  و  1972(،   )

 ( 1989( این فرض را مورد تردید قرار داد. )بایلی و مکماهون، 1978دیتریسنیک ) 

محتوای اطلاعاتی برای جملات خطاست که با اثر آرچ بررسی شده بررسی وجود یا عدم وجود  -3

 نشان داده شده است. 3و در نمودار 
 نمودارهای کرنل و هیستوگرام  :(2نمودار )

 
 های تحقیقمنبع: یافته

 نوسانات روزانه دلار  (:3)نمودار 

 
 های تحقیقمنبع: یافته
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که به دلیل انتظارات مثبت  96تا    92شاود به اساتثنای دوره زمانی ملاحظه می 3مطابق نمودار  

ها نرخ ناشای امضاای برجام بازار ارز بدون نیاز به مداخله گساترده با ثبات بوده اسات در سایر دوره

و مطالب   روزانه ارز رفتار پر تلاطمی داشته است. این موضوع یعنی داشتن رفتار روزانه پر نوسان

 کند. کفایت می ARCHهای پیش گفت مجموعاً برای استفاده از مدل
 

 نتايج و تفسیر تحلیل .4
در ادامه با انجام تسات واریانس ناهمساانی )اثر آرچ( مشاخص خواهد شاد که نباید ناهمساانی را 

در صاااورت اثبات وجود حذف نمود بلکه به دلیل داشاااتن محتوای اطلاعاتی مطالعه آنها مفید 

مشاخص شاده اسات لازم   5خواهد بود. پیش از پرداختن به آزمون آرچ که نتیجه آن در نمودار  

میانگین مناساب برای روند بلندمدت اساتخراج گردد. با توجه به اینکه نوساانات نرخ اسات معادله  

های زمانی ارز در گذر زمان در دسات مطالعه اسات بنابراین معادله بلندمدت آن در بساتر ساری 

شاود. پس اولین قدم بررسای ضاریب خودهمبساتگی برای تعیین نوع رابطه ساری زمانی بحث می

اساات. با ملاحظه الگوهای خور رگرساایون و میانگین متحرک مشااخص  با مقادیر گذشااته خود 

گیری مااناا بهترین برازش را از نرخ ارز کاه باا یاک مرتباه تفااضااال  ARMA(1,1)گردیاد کاه مادل  

گیری را تائید دهد. ضامن اینکه تسات نداشاتن ریشاه واحد نیز این نتیجهشاده اسات ارائه می

 است. 4 جدولگیری بر اساس نماید. این نتیجهمی
 استخراج معادله میانگین (:4) جدول

Prob t-Statistic Std.Error Coeficient Variable 

0106 /0 5567 /2 7611 /60 3534 /155 C 
0000 /0 8649 /5 0296 /0 1739 /0 AR(1) 

0000 /0 2818 /14 - 0268 /0 3835 /0- MA(1) 

0000 /0 0871 /179 4 /127528 22838698 SIGMASQ 

 تحقیقهای منبع: یافته

تا اینجای کار مشاخص شاده اسات که معادله میانگین از چه الگویی پیروی نموده و به علت نوفه 

سافید بودن توزیع پساماندها که بر نداشاتن محتوای اطلاعاتی آنها دلالت دارد تصاریح درسات 

شاود دال بر مدل محرز گردیده اسات. اینک اگر آزمون آرچ که برای واریانس ناهمساانی اجرا می

های خانواده آرچ نیسات در غیر این صاورت معادله میانگین با دم وجود آن باشاد نیازی به مدلع

 نماید. وجود تصریح درست کفایت نمی



 1404   بهار(، 37 یاپ ی)پ اول، شماره دهمسال  ،فصلنامه مدلسازی اقتصادسنجی                                           90 
 

 

  

 آزمون اثر آرچ  (:5) جدول 
Heteroskedasticity Test: ARCH 

9285 /75              Prob. F(1.3687)            0.0000  F-statistic  

4368 /74               Prob.Chi-Square (1)  0.0000  Obs*R-squared 

 های تحقیقمنبع: یافته

𝐹باا توجاه باه اینکاه مقادار   = 𝜒2و همچنین مقادار    75.92 = 𝑛𝑅2 = تر از مقادار بزرگ  74.43

 0.05هاای هر یاک نیز کوچکتر از بحرانی اسااات  و در نااحیاه بحرانی قرار دارناد و مقادار احتماال

شاود. این بدان معناسات که واریانس متغیر مورد رد نمی  ARCHباشاد بنابراین فرضایه وجود می

نیز   3و   2ودارهای  یابد. نمتغییرات متغیر در طول زمان افزایش میتواند ثابت باشاد و بحث نمی

 باشند.گیری میگواهی بر این نتیجه

اساتخراج شاود. لازم به ذکر اسات یکی از مشاکلات   ARCHاینک باید مدل مناساب از خانواده  

هاایی ماانناد هاا تعیین مرتباه وقفاه آنهااسااات کاه برخلاف معاادلاه میاانگین کاه از روشاین مادل

ای و با مشااهده و تسات جنکینز قابل تعیین بود در اینجا بیشاتر به صاورت قضااوت حرفه  -باکس

 GARCHکاه اصاااطلاحااً    ARCHانواده  یاافتاه از خا هاای تعمیمهاای مختلف در مادلنتاایج حاالات

هایی مانند نساابت درسااتنمایی و معیارهای  شااود. هر چند از روششااوند؛ تعیین مینامیده می

طور که گفته شاد ( لکن همان1394شاود )ساوری، اطلاعات برای تعیین مرتبه وقفه اساتفاده می

اسااات فرض  هااسااات. از طرف دیگر ممکن  در مجموع این موضاااوع یاک چاالش برای این مادل

ها  غیرمنفی بودن ضاارایب نیز نقش شااود که باید برطرف گردد. در مقاله بیان تئوری این مدل

شااود. ها به اختصااار ارائه میمدنظر نبوده صاارفاً برای پیوسااتگی مطالب ساااختار برخی از مدل

س  طور که گفته شاد جملات پساماند معادله میانگین واریانس ناهمساانی دارند. یعنی واریان همان

𝑢𝑡  های توان دوم پسماندهاست. تحت تاثیر وقفه 1در معادله 

𝑦𝑡رگرسایون اصالی یا معادله میانگین به صاورت   = 𝛼0 + 𝛼1𝑦𝑡−1 + 𝑢𝑡  اسات پساماند معادله

 آید: نشان داده شده است با رابطه زیر بدست می hمیانگین که با 

ℎ𝑇 = 𝛿𝑡
2 =

𝑢𝑡
2

𝜀𝑡
2   (1)                                                                                               

کند. در اینجا به جای اینکه امید این همان واریانس شاارطی اساات که در طول زمان تغییر می

توان ریاضای جملات خطا به شارط متغیرهای توضایحی اساکالر باشاد ساری زمانی اسات. اینک می

𝜎𝑡معادله واریانس شارطی را نوشات. به عنوان نمونه رابطه 
2 = 𝛼0 + 𝛼1𝑢2

𝑡−1 + 𝛼2𝑢2
𝑡−2 +
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⋯ + 𝛼𝑝𝑢2
𝑡−𝑝  یک مدلARCH    از مرتبهp این مدل در   1یافتهباشااد. همچنین فرم تعمیممی

𝛿𝑡رابطه  
2 = 𝛼0 + 𝛼1𝑢2

𝑡−1 + 𝛽𝛿2
𝑡−1 + 𝜀𝑡 شود که در واقع یک  نشان داده میGARCH(1 

 است. (1,

ها مختلف را امتحان نمود. با طور که گفته شاااد برای تحلیل واریانس شااارطی باید حالتهمان

اسات  GARCH(1,1)مشاخص شاد بهترین مدل برای تفسایر نوساانات نرخ ارز مدل انجام این کار  

 است.آمده 6 جدولافزار آن در که خروجی نرم
 1403تا مرداد  1390نوسانات نرخ ارز در بازه  GARCH (1 ,1)مدل   (:6) جدول

Prob t-Statistic Std.Error Coeficient Variable 

4726 /0 7182 /0- 5505 /3 5501 /2- C 

0001 /0 8309 /3 05087 /0 1949 /0 AR(1) 

0000 /0 5042 /10 - 0461 /0 48490- MA(1) 

Variance Equation 

0000 /0 6462 /11 2429 /173 629 /2017 C 

0000 /0 0922 /39 0043 /0 1711 /0 RESID(-1)^2 

0000 /0 5702 /361 0024 /0 8742 /0 GARCH(-1) 

 های تحقیقمنبع: یافته

𝛼 ضااریب آرچ معادلشااود ملاحظه می = 𝛽و ضااریب گارچ    0.1711 = باشااد. می  0.8742

دهنده  باشاند. این نشاانمطابق موارد پیش گفت مشاخص اسات که ضارایب آرچ و گارچ مثبت می

دار نیز هساتند. با توجه به درسات بودن مدل اساتخراج شاده اسات. ضامن اینکه این ضارایب معنی

توان گفت بزرگتر از یک اسااات پس می  0453/1  اینکه مجموع ضااارایب آرچ و گارچ که معادل

واگرا یا   1403تا مرداد    1390های روزانه از  نوسااانات نرخ ارز در اقتصاااد ایران بر اساااس داده

اصاطلاحاً نامیرا اسات. هر چند عدد بدسات آمده نزدیک یک اسات اما تحلیل واگرا بودن نوساانات 

ها بدساات آوریم به را برای هر یک از بحران شااود. اگر همین آزموناز نظر تجربی نیز تائید می

 رسیم.می 7اطلاعات جدول 
 مقايسه واگرايی )نامیرا بودن( و همگرايی )میرا بودن( نوسانات واريانس شرطی  (:7)جدول 

1بحران   2بحران   3بحران   4بحران   5بحران    

0/ 24 ضریب آرچ   128 /0  035 /0  093 /0  098 /0  

 
1. Generalized autoregressive conditional heteroscedasticity 
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0/ 0767 ضریب گارچ   942 /0  976 /0  393 /0  874 /0  

0/ 316 مجموع   07 /1  011 /1  456 /0  972 /0  

 همگرا  همگرا  واگرا  واگرا  همگرا  نوع نوسان

 های تحقیقمنبع: یافته

رسد سطح نااطمینانی در بازار ارز و در مجموع در فضای اقتصاد کلان ایران به میزانی به نظر می

رنگ شاده اسات. مردم در هر  حدود زیادی کمبالا رفته که انتظار از بین رفتن نوساانات ارزی تا  

بازی ای که تصاور کنند بانک مرکزی در مدیریت بازار ناتوان اسات با افزایش تقاضاای سافتهدوره

نمایند که با وجود مداخله ارزی گذار خارج میآنچنان کنترل بازار را از دسااات نهاد سااایاسااات

باشاد نتایج این پژوهش بر خلاف به ذکر مینیز توان مهار شارایط را نداشاته باشاد. لازم   گساترده

 ( در زمینه واگرا و همگرا بودن نوسانات است.1401نتایج پژوهش ناصری و همکاران )

نکته قابل توجه در اینجا اهمیت نوع تفسایر نتایج مدل اسات. در حالت کلی تفسایر ضارایب آرچ 

به صاااورت ماهوی دو موضاااوع و گارچ همانند تفسااایر نتایج معادله میانگین نخواهد بود. زیرا  

کنناد. در معاادلاه میاانگین هادف رسااایادن باه میزان یاا درصاااد تغییر متغیر  مختلف را دنباال می

های مربوط به وابسااته با تغییر متغیر)های( مسااتقل هسااتیم اما در معادله واریانس همین بحث

ت. علاوه بر این در مدت مدنظر اسا بینی نوع نوساان در کوتاهواگرایی و همگرایی نوساانات یا پیش

تفسایر نتایج تحلیل واریانس نباید به جزئیات در درسات بودن یا درسات نبودن تصاریح معادله 

میاانگین توجاه داشااات. هنگاام برآورد معاادلاه میاانگین، مهم اسااات توجاه باه ناداشاااتن محتوای 

 اطلاعاتی توسط جملات پسماند است که در بالا به آن اشاره گردید.
 1403تا مرداد  1390يسک بازار ارز ايران در فاصله (: ر4)نمودار 

 
 های تحقیقمنبع: یافته

بدساات آوردن سااری زمانی ریسااک یا نااطمینانی بازار ارز ایران   GARCHقابلیت دیگر مدل 

اساات. این متغیر وابسااته به واریانس بوده و با توجه به اینکه واریانس در اینجا وابسااته به زمان 
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های  تصاویر ریساک یا نااطمینانی داده  4مانی بدسات آمده اسات. نمودار  اسات به صاورت ساری ز

 مورد بحث است.

توان تااثیر ریسااااک را بر نرخ ارز بادساااات آورد. برای این کاار باایاد باا دساااتور  ایناک می

𝑔𝑒𝑛𝑟 ℎ𝑡 = 𝛿𝑡
2 =

𝑢2

𝜀2
افزار ایویوز واریانس شارطی را بدسات آورد. لازم به ذکر اسات در نرم 

𝜀2  یک متغیر تصاادفی اسات. ما این ساری زمانی را تحت عنوانH1  ایم. ساپس  اساتخراج نموده

توان به خروجی  عنوان متغیر مساااتقل برای نرخ ارز )متغیر وابساااته( می به  H1با وارد نمودن 

 . رسید 8 جدولنشان داده شده در 
 دار بودن اثر ريسک بر نرخ ارز  معنی (:8)جدول 

Prob t-Statistic Std.Error Coeficient Variable 

0.0000 2395 /16 - 53 /45651 0 /741360 - C 
0.0000 8409 /19 001564 /0 03102 /0 H1 

 های تحقیقمنبع: یافته

توان به بحث شاود ریساک بازار بر نرخ ارز تاثیر مثبت و معناداری دارد. در ادامه میملاحظه می

اسااات ورود نمود.   ARCHهاای خاانواده  تقاارن یاا عادم تقاارن کاه جز  مبااحاث مرساااوم در مادل

متقارن، واریانس برای نوساانات مثبت و منفی یکساان اسات. اما   GARCHتوضایح آنکه در مدل  

قرینگی  گونه باشاد. در اقتصاادسانجی مالی این موضاوع تحت عنوان عدمهمیشاه این  دلیلی ندارد

اند که ای توسااعه یافتهالذکر به گونههای فوقشااوند. بدین منظور مدلاخبار خوب و بد ارائه می

(. دو 1394بتوانند اثرات نوساانات مثبت و منفی را به صاورت نامتقارن در نظر بگیرند )ساوری،  

اند برای این کار وجود دارند. ( ارائه شاده1991)  3که توساط نلساون   GJR2  و 1ماییمدل گارچ ن

هایی  اساات. این مدل محدودیت  T-GARCHدر واقع همان مدل گارچ با آسااتانه یا   GJRمدل  

نظیر مثبت بودن ضارایب آرچ و گارچ را دارد. از این رو در اینجا برای تفکیک اثر خبر خوب و بد 

 به صورت زیر است. EGARCHمایی استفاده شده است. معادله کلی یک از مدل گارچ ن

log(𝑔𝑎𝑟𝑐ℎ) = 𝛼0 + 𝛼1
|𝑢𝑡−1|

√𝛿𝑡−1
2

+ 𝛾
𝑢𝑡−1

√𝛿𝑡−1
2

+ 𝛽1𝑙𝑜𝑔𝛿𝑡−1
2 + 𝜀𝑡  (2                            )  

 
1. EGARCH 
2. Glosten, Jagonnathan and Runkle  
3. Nelson 
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طور که گفته شااد چون متغیر وابسااته به صااورت لگاریتمی اساات لذا ضاارایب متغیرهای  همان

γاثر اخبار خوب است و  α1  (.1394توانند مثبت یا منفی باشند )سوری، میسمت راست   + α1 

 دهد.تصریح مدل برآورد شده را نشان می 9جدول اثر اخبار بد. 
 برای تفکیک اثر خیر خوب و بد  EGARCHمدل   (:9) جدول

Prob t-Statistic Std.Error Coeficient Variable 

2377 /0 1808 /1- 8227 /1 1523 /2- C 
0000 /0 6133 /4 0474 /0 2188 /0 AR(1) 

0000 /0 5250 /13 - 0383 /0 5180 /0- MA(1) 

Variance Equation 

0000 /0 6124 /17 - 0073 /0 1286 /0 - C(4) 

0000 /0 4528 /50 0053 /0 2674 /0 C(5) 

0000 /0 4847 /20 0036 /0 0754 /0 C(6) 

0000 /0 29 /2177 0004 /0 9964 /0 C(7) 

 های تحقیقیافتهمنبع: 

اسااات کاه   C(7)=0.996معاادل    βو    C(6)=0.075معاادل    C(5)=0.267،  γمعاادل    α1در اینجاا  

دار هسااتند. این یعنی اخبار خوب و بد متقارن نیسااتند. با نظر داشاات این مقادیر همگی معنی

  اساات. 0.342بوده و کمتر از تاثیر خبر بد معادل    0.267توان گفت تاثیر خبر خوب معادل  می

اند. در اینجا لازم اسات به این نکته توه های منفی اثر بیشاتری بر واریانس داشاتهاین یعنی شاوک

شااود که هرچند بساایاری از متغیرهای اقتصاااد کلان موثر بر نرخ ارز دارای تغییرات زمانی به 

و هاای نقادی ارز قطعاا این گوناه نبوده نسااابات ملایمی هساااتناد، اماا باایاد توجاه داشااات کاه نرخ

وابسااتگی قابل توجهی به الگوهای آتی انتظاری متغیرهای بنیادی دارند. شااواهد تجربی از دهه 

های ارز شاناور در اقتصاادهای  میلادی که مشاتمل بر نوساانات نامنظم و بسایار شادید نرخ  70

های ارز مورد ( اخبار را به عنوان عامل کلیدی موثر بر نرخ1981)  1مختلف موجب شاد تا فرانکل

( از نظر آنهاا اخباار شاااامال هر نوع اطلاعاات جادیادی 1989،  2جاه قرار دهاد. )بیلی و مکمااهونتو

بینی نشاده اسات. این تعریف از اخبار و شاود و در دوره قبل پیشاسات که مربوط به نرخ ارز می

شاود نرخ آید که به درساتی فرض میمثبت دانساتن تاثیر آن بر نرخ ارز و نوساانات آن از آنجا می

ز علاوه بر متغیرهای بنیادی به نسبتی از تغییرات انتظاری نیز وابسته است. این وضعیت سبب ار

 
1. Frankel  
2. Baillie & McMahon  
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شااود آگاهی از اخبار صاارفنظر از خوب یا بد بودن آن در هنگام آگاهی آحاد اقتصااادی یک می

( همچنین معتقد اسااات 1981مرتبه بر نرخ ارز موثر بوده و موجب نوساااان آن گردد. فرانکل )

هاا، اطلاعاات جادیاد، شاااایعاات، اعلاناات و ... کاه خود موجاب کاه در آنهاا عادم اطمیناان  هاایی»دوره

هاایی هساااتناد کاه در آنهاا تغییرات  شاااوناد، احتماالاً دورهتغییرات ماداوم و پیااپی انتظاارات می

 های مالی است«.انتظارات، دلیل اصلی نوسانات قیمت دارایی

برای این کار باید ریسک را در  1گردد.بازدهی آن مقایسه میاینک رابطه بین ریسک خرید ارز و  

 معادله میانگین وارد نمائیم. رابطه کلی آن به شکل زیر است:
𝑦𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑦𝑡−1 + 𝜇(𝛼0 + 𝛼1𝑢2

𝑡−1 + 𝛽𝛿2
𝑡−1 + 𝜀𝑡) + 𝑢𝑡  (3                          )  

 یم.رسمی 10 جدولافزار ایویوز به با انجام این مدل در نرم 
 رابطه ريسک و بازده (: 10)جدول 

Prob t-Statistic Std.Error Coeficient Variable 

6999 /0 3854 /0 69 /2 04 /1  E  06 -  GARCH 
5988 /0 5261 /0 - 5815 /17 2499 /9- C 
0002 /0 7357 /3 0520 /0 1945 /0 AR(1) 

0000 /0 2672 /10 - 0472 /0 4846 /0 - MA(1) 

 های تحقیقمنبع: یافته

 1.04E-06اساات که با مقدار  GARCHشااود معادله میانگین حاوی یک ضااریب از ملاحظه می

دار نیساات. یعنی اما با توجه به مقدار احتمال بدساات آمده این آماره معنی   شااود.نمایندگی می

توجهی نداشاته اسات. باید توجه داشات در اینجا  ریساک روی بازدهی تغییرات نرخ ارز تاثیر قابل

اند وی بازدهی نرخ ارز برازش شاده اسات. فعالین بازار به لحاظ آنچه از گذشاته آموختهنوساانات ر

باشاند و اطمینان از افزایش  بازی میدر شارایط بحرانی به نوعی مطمئن از ارائه تقاضاای سافته

این وضاعیت مردم    پذیر بودن ندارند.نرخ ارز به حدی اسات که برای خرید دلار نیازی به ریساک

بازان خالص شاناساایی شاده اسات. سافته بازان خالص  ر ادبیات مالی تحت عنوان سافتهایران د

تفاوت بوده و قیمت سالف نرخ ارز را کنندگانی در بازار هساتند که نسابت به ریساک بیمشاارکت

بازان دارای تابع نمایند. در این وضاعیت سافتهبینی میدر هر حال بالاتر از قیمت نقدی آن پیش

 
تاثیر واریانس نوساانات نرخ ارز بر روند بلندمدت آن اسات طور که گفته شاد منظور از ریساک نرخ ارز در اینجا صارفاً همان .  1

 نه ریسک معاملاتی .



 1404   بهار(، 37 یاپ ی)پ اول، شماره دهمسال  ،فصلنامه مدلسازی اقتصادسنجی                                           96 
 

 

  

تفاوت نسابت به ریساک بر حساب دلار آمریکا هساتند. همین ویژگی عامل بیمطلوبیت خطی  

تری نیاز اساات تا بازار ارز از اصاالی در تشاادید بحران ارزی خواهد بود. زیرا مدت زمان طولانی

 بازی مردم مجدداً به تعادل بازگردد.تعادل خارج شده با افزایش تقاضای سفته
 

 پیشنهادات بندی و جمع . 5
  1403تا اردیبهشات    1390های  فاصاله ساالپنج بحران ارزی اقتصااد ایران در    پژوهشدر این 

بررسای گردید. مشاخصاه اصالی این دوران تحریم و تورم بوده اسات. تحریم، دلار را به کمیابِ 

اقتصاااد ایران تبدیل نموده و دساات بانک مرکزی را در مداخله ارزی، به عنوان ساایاساات ارزی 

رساد تورم که بررسای رابطه آن با تحریم مساتلزم  وده اسات. از طرفی به نظر میاصالی، خالی نم

مطالعات جداگانه اسات بر شادت گرفتن نوساانات ارزی افزوده تا جایی که حاکمیت ریال بیشاتر 

از هر زمانی مورد تهدید قرار گرفته اساات. طبیعی اساات در این شاارایط اسااتثنایی، رفتار مردم  

های خود بازی سعی در حفظ ارزش دارایید. آنها با افزایش تقاضای سفتهنسبت به قبل تغییر یاب

گذار  ای از شرایط در اقتصاد ایران به وجود آمده که در هر بحران سیاستدارند. بنابراین مجموعه

های آن را نداشاته و تنها به دنبال کاهش آثار آن بحران بوده و ساعی و امکان شاناساایی ریشاه

هاایی کاه از قبال دارناد تنهاا باه دنباال حفظ ارزش ثروت خود هساااتناد. این تاهمردم نیز باا آموخ

 نتایج بدست آمده به شرح زیر است.ها را در پی داشته است. وضعیت واگرایی بحران

 نوسانات نرخ ارز در حالت کلی واگرا هستند.-1

ارز تمایل به  نوسااانات نرخ  1403تا اردیبهشاات    1390های روزانه نرخ ارز از  با نظرداشاات داده

نمایند. این موضاوع محدود شادن نداشاته و عمدتاً به سامت بیشاتر شادن دامنه نوساان حرکت می

ثباتی نرخ ارز نظیر تورم، تحریم و انتظارات نسابت به دهنده غلبه نیروهای موثر در بیاولاً نشاان

در عمل نتوانسته   نیروهای موثر در ثبات آن مانند مداخله ارزی است. به بیان دیگر بانک مرکزی 

اساات آنطور که تحت ساایاساات نرخ ارز شااناور مدیریت شااده مایل به کنترل بازار ارز اساات 

توان گفت نوساانات نرخ ارز همبساتگی ساریالی نداشاته و تصاادفی به آفرین باشاد. ثانیاً مینقش

نها رساند. در حالت کلی »تصاادفی« بودن نوساانات به معنی »آشاوبی و بحرانی« بودن آنظر می

 شوند.های خاص از حالت تصادفی خارج شده و آشوبی نیست بلکه ممکن است در زمان

 بازار ارز ایران کارا نیست. -2
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ها باید در اشکال  قیمت  ( مطرح شد1956)  1در تعریف فرضیه بازار کارا که اولین بار توسط فاما

باشند. در بازار ارز این فرضیه  کننده تمامی اطلاعات مربوط و در دسترس  ضعیف تا قوی منعکس 

( شکل 2013تنها یک نظریه در مورد کارآیی اطلاعاتی بازارهای مالی است. )بایلی و مکماهون،  

قوی کارایی بازار که مشتمل بر اطلاع کامل تمامی آحاد اقتصادی از تمامی اطلاعات موجود و 

ت غیرتصادفی ارزی توسط بانک  پذیر نیست زیرا مداخلااحتمالی است عملاً در بازار ارز امکان 

ترین سیاست بانک  شود فعالین بازار از اصلیگیرد. این وضعیت موجب میمرکزی ایران انجام می 

مرکزی بی اطلاع باشند. در خصوص کارایی ضعیف یا نیمه قوی که در نوع اخیر آن شامل اطلاع 

باید توجه  اقتصادی است  شود علاوه بر در اختیار    از تمام اطلاعات موجود توسط تمامی آحاد 

بودن اطلاعات، شرط اطلاع آحاد اقتصادی از چگونگی ارتباطات متقابل بین آنها برای کارایی بازار  

رسد بازار ارز ایران  پوشی نیست. با توجه به نتایج بدست آمده به نظر می به هیچ وجه قابل چشم

 های کارایی بازار را ندارد. هیچ یک از شاخص 

 اند.بازان خالص تبدیل شده ار ارز ایران به سفتهفعالین باز-3

آزمون شاااد که رابطاه مساااتقیم و   GARCH-Mتاثیر متغیر ریساااک بر بازدهی دلار با مدل 

مشاخصای بین آنها یافت نگردید. نتیجه اخیر شااید اندکی متفاوت از نتایج ساایر مطالعات باشاد. 

اند در حاظ آنچه از گذشاااته آموختهطور که در فصااال چهارم گفته شاااد فعالین بازار به لهمان

باشاند و اطمینان از افزایش نرخ بازی میشارایط بحرانی به نوعی مطمئن از ارائه تقاضاای سافته

این وضاعیت مردم ایران  پذیر بودن ندارند.ارز به حدی اسات که برای خرید دلار نیازی به ریساک

بازان خالص  ده اساات. ساافتهبازان خالص« شااناسااایی شاا در ادبیات مالی تحت عنوان »ساافته

تفاوت بوده و قیمت سالف نرخ ارز را کنندگانی در بازار هساتند که نسابت به ریساک بیمشاارکت

بازان دارای تابع نمایند. در این وضاعیت سافتهبینی میدر هر حال بالاتر از قیمت نقدی آن پیش

مین ویژگی عامل تفاوت نسابت به ریساک بر حساب دلار آمریکا هساتند. همطلوبیت خطی بی

تری نیاز اساات تا بازار ارز از اصاالی در تشاادید بحران ارزی خواهد بود. زیرا مدت زمان طولانی

بازی مردم مجدداً به تعادل بازگردد. مطابق با نتایج تعادل خارج شااده با افزایش تقاضااای ساافته

در هر نوع دار ریساااک و باازدهی کاه معمولاً بادسااات آماده فرضااایاه وجود رابطاه مثبات و معنی

 شود، رد خواهد شد.گذاری وجود داشته و برقراری آن مفروض گرفته میسرمایه

 
1 Fama 
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 توان برخی پیشنهادات به شرح زیر را برای تحقیقات آتی مطرح نمود.رو میاز این

باا توجاه باه اینکاه بااناک مرکزی علیرغم ماداخلاه ارزی قاابال توجاه در ادوار تااریخی موفق باه   -1

های ارزی یا حتی همگرا نمودن نوساانات آن نشاده اسات پیشانهاد  بحران  جلوگیری از پیدایش

ارزش افزوده سایاسات مداخله ارزی در اقتصااد ایران مورد بررسای قرار گیرد.   در پژوهشایشاود می

فایده بودن یا حتی مضار بودن آن غیر منطقی اصارار بر اجرای یک سایاسات در صاورت اثبات بی

ن نرخ ارز از محتوای اطلاعاتی به عنوان یکی از تبعات مداخله اساات. در این مقاله به تهی شااد

 باشد.های جداگانه میارزی اشاره شده است اما توسعه این ادبیات نیازمند بررسی

طور که گفته شد در کارایی ضعیف لازم است آحاد اقتصادی علاوه بر در اختیار داشتن همان  -2

. یعنی باید نوع ارتباطات بین فعالین بازار ارز شاناساایی  های آن نیز آگاه باشانداطلاعات از دلالت

اندرکاران این بازار هساتند لازم اسات عوامل موثر بر رفتار  شاوند. از آنجا که »مردم« جز  دسات

های اجتماعی، عقلانیت محدود و ساایر معیارهای اقتصااد  آنها نظیر ناهمگنی عوامل، تاثیر شابکه

شاااوناد در تحقیقاات  مودن نوع ارتبااطاات، ماانع از کاارایی باازار  توانناد باا مبهم نرفتااری کاه می

جداگانه مورد بررسااای قرار گیرند. به اعتقاد نگارنده نه فقط بازار ارز ایران کارا نیسااات بلکه به 

دلیل نادیده گرفتن ملاحظات اقتصااد رفتاری، هیچ بازاری کارایی از نوع تعریف شاده توساط فاما 

ضاوع با تغییرات بنیادی مطرح شاده در اقتصااد رفتاری نیازمند اصالاح در را ندارد. ادبیات این مو

 مفاهیم پایه است.  

بازان خالص« یک اصااطلاح جدید اساات که در این مقاله معرفی شااد. برقرار  مفهوم »ساافته-3

رساد درک بهتر نبودن رابطه معمول بین ریساک و بازده جان مایه این مفهوم اسات. به نظر می

تری از مفاهیم مرتبط بدست بدهد که مستلزم توسعه تحقیقات واند شناخت دقیقاین موضاوع بت

 است.
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