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  چکيده 
ز ي ـارز ن  توجه بـه نوسـانات نـرخ   ي تجارت خارجير بازارها د ارز نرخ تياهم به عنايتبا  

ران ي اثر اخبار بر نوسانات نرخ ارز در ايابي در اين مقاله ارزياساس  هدف.دارد يت خاصياهم
 . بوده اسـت   (ARCH)يانس شرط يون ناهمسان وار  ي خودرگرس يبا استفاده از خانواده الگوها    

 TGARCH  ،EGARCHالگوهاي نامتقـارن      و  GARCH متقارن   ين منظور،از الگو  ي ا يبرا
ــا ث  APGARCHو  ــراورد ت ــا ب ــ اســتفاده بعمــل آمــده اســت، ت ــار نوســانات در اي ــر اخب ران ي

نتـايج   . داده اسـتفاده شـده اسـت   ۱۲۰۸ روزانـه نـرخ ارز     ين منظور از داده ها    ي ا يبرا.ميبپرداز
، يعني .ران است يدر ا ن پژوهش حاكي از تاثير نامتقارن اخبار بر نوسانات نرخ ارز            يحاصل از ا  

  .باشدمي) مثبت(ر اخبار خوب يبر نوسانات نرخ ارز بيشتر از تاث) يمنف(تاثير اخبار بد 
  

 .JEL: C22, C32, C52, G14بندي  طبقه
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پژوهشنامه بازرگاني 

  مقدمه

تقارني نوسانات بازار سـهام نـسبت بـه اخبـار            در كنفرانس نوبل بر نا     ١تأكيد رابرت انگل  
دار  يده انگاشتن عدم تقارن در نوسانات بصورت معن ـيد، نانشان داد همانگونه که انگل .بود

ريسك،ميزان نااطميناني از كـسب مقـدار       . شودي منجر م  ٢سکيبه برآورد نادرست ارزش ر    
ه ي بر نوسانات در بازار سـرما      ي اثر بازده  يمتقارن از نا  يه حاک ين نظر يا .دهدمي بازده را نشان  

. شـود   مـي  متفـاوت يکـسان منجربـه بـازده   ياندازه  به ي ومنف٣مثبت كه اخبار طوري هب .است
، نوسـانات  )کسانيبا اندازه (شوند يشتر مي بين اخبار مثبت منجر به بازده   يکه همچن  يطور هب

 قابـل   ٤اين اثر، به كمـك تئـوري اثـر اهرمـي           .کننديجاد م ي ا يكمتري را نسبت به اخبار منف     
ش و کـاهش بـازده   يهام نـسبت بـه افـزا     اثر اخبار بر نوسانات س     يتقارنوجود نا  .بررسي است 
، باکائرت  ٦ي، دوف ٥گلوستن، جاگاناتان و رانکل    . است اتقي از تحق  ياريد بس ييسهام مورد تا  

، ١١ و نلـسون يم، مـورل ي، ک ـ ١٠ورچنکو ،٩، تاباک و گوئرا   ٨ ، بوچاود، اندرو و پوتر     ٧يو هارو 
   .دارند نوسانات در بازار سهام اشاره ي به ناتقارنيهمگ١٢ي و موتمنيابونور
 .ز مـشاهده نمـود    ي ـگـر ماننـد بـازار ارز ن       ي د يتـوان در بازارهـا     يده عدم تقـارن را م ـ     يپد

 يط اقتـصاد  يو شـرا   هـا هـاي ارز  تقـارني در پـشتوانه    تواند ناشي از نا   قارني در بازار ارز مي    تنا
بـه عنـوان     .گراسـت ي د يط بهتر نسبت به کشورها    ي اقتصاد با شرا   يها دارا  از ارز  يبرخ .باشد

کـا نـسبت بـه دلار       يه دلار امر  ي ـشتر از ارز پا   ي ـ ب يهـا و موسـسات مـال       از شرکت  ياريال بس مث
ک ي ـهـا انتظـار   ن شـرکت ي ا يبرا. کننديان خود استفاده م   ي محاسبات سود و ز    يا برا ياسترال
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...نات نرخ ارز در اثر اخبار بر نوسا

 يـي سک در داراي ـش ري افـزا يا به معن ـيبه دلار استرال  نسبت کايش در نوسانات دلار امر    يافزا
ن ي ـکا است کـه ا    يافته به دلار امر   يص  ي تخص ييا نسبت به دارا   ي دلار استرال  افته، به يص  يتخص

 باعـث  تـاً يا شود که نها  يافته، به دلار استرال   يص  ي تخص ييامر ممکن است منجر به فروش دارا      
ه اثـر  يه شـب ي پا ين اثر واحد پول   يا .شوديا م يکا نسبت به دلار استرال    يکاهش نرخ ارز دلار امر    

ه ي ـ نسبت به بقي پوليها از واحدي برخ ين اثر احتمالاً برا   يا .باشديهام م بازخورد در بازار س   
ورو ي ـنـسبت بـه    کـا ي نرخ ارز دلار امريش در نوسانات برايک افزاي مثال،   يبرا .تر باشد يقو

هـا  يي توسط اروپـا   ييص داده شده در دارا    ي تخص يکايممکن است منجر به فروش دلار امر      
ه يل شـب ي ـن، بـه دل يا .شودها  ييکاي توسط امر  ييدر دارا ص داده شده    ي تخص يورويو فروش   
 بانـک  يهـا  ن، دخالـت يهمچن .رديگي نشأت ميکا و اروپا از لحاظ قدرت اقتصاد  يبودن امر 

. ١ در بـازار ارز باشـد  ي بـر وجـود ناتقـارن   يگـر يل دي ـتوانـد دل ي از دو کشور م    يکي يمرکز
ن امـر منجـر بـه    ي ـا .ابديکا کاهش  يرد ارزش مارک آلمان به دلار ام      يعنوان مثال فرض کن    به

کـا  يچرا کـه صـادرات آلمـان بـه امر     . آلمان نسبت به ژاپن خواهد شد     يريپذش رقابت يافزا
 خـود بـه احتمـال    يريپـذ  حفظ رقابـت ي ژاپن برايحال، بانک مرکز  .افتيش خواهد   يافزا

رسـند کـه    يجه مين نتيز در مقاله خود به اي ن٢ونزيوانز و ل يا. دهدين را کاهش م   ياد ارزش   يز
شان ي ـن ايهمچن ـ .دهـد  يش مي را افزاDEM/UDSشتر از اخبار آلمان نوسانات يکا بياخبار امر 

   .باشد يتر از اخبار آلمان مکا ماندگاريد که اثر اخبار امرنکنياشاره م
 يبنـد مي تقـس يدولتري و اخبار غياخبار موثر بر نوسانات بازار ارز به دو بخش اخبار دولت         

 شـده راجـع بـه       يزي ـر و برنامـه   يبنـد  شامل جداول و اطلاعات دسـته      ياخبار دولت  .شونديم
شـود در  ي مشخص شـده توسـط دولـت اعـلام م ـ    يهاخيع اقتصاد کلان است که در تار يوقا
 ماننـد بانـک     يدولت ـري ـ شامل اخبار منتـشر نـشده توسـط اشـخاص غ           يدولتريکه اخبار غ  يحال

نـد بـه    ونز معتقـد  يوانز و ل  يا .٤باشديبازار مانند تجار م   ا اطلاعات محرمانه فعالان     ي و   ٣يمرکز
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پژوهشنامه بازرگاني 

 منتشر  يمدت نسبت به اخبار دولت     در کوتاه  يدولتريشتر نوسانات از اخبار غ    ي ب يريپذل اثر يدل
  .باشدير ميپذهيمتقارن توج، اثر نايشده در خصوص اوضاع و احوال کلان اقتصاد

 از وجـود    ينه انجام شده اسـت حـاک      ين زم ي که در ا   ي مقالات ي برآمد کل  به طور خلاصه،  
ر ي تـاث ،کساني با اندازه  ي اخبار مثبت و منف    يعني.  است  نرخ ارز   اخبار بر نوسانات   متقارن نا اثر

. دا کـرد ي ـمتقارن دست پ  ن رابطه نا  ي به ا  ١هين بار هس  ينخست . ندارد همسان بر نوسانات نرخ ارز    
APGARCH با استفاده از مدل    ٢يتس و تسوآ  

 ٤نـگ، گرنجـر و انگـل   يده توسـط د   ارائه ش ـ  ٣
متقـارن  کـا و رابطـه نـا   ي دلار امرو سنگاپور يهان اخبار و نوسانات ارزيوجود رابطه متقارن ب   

 در يوجـود ناتقـارن    . قـرار دادنـد    يد آمـار  يي ـکـا را مـورد تا     يواحد پول سنگاپور به دلار امر     
، دلار ۱۹۲۲٥‐۱۹۲۵ دوره  يکـا ط ـ  ي نـسبت بـه دلار امر      يي اروپا يهانوسانات نرخ ارز کشور   

. انـد  قـرار گرفتـه  ي مـورد بررس ـ ٧کـا يک بـه دلار امر ي ـ مکزي، پـزو  ٦کـا يا بـه دلار امر    ياسترال
 اثر اخبار بـر نوسـانات نـرخ ارز اشـاره دارنـد             يدارگر که به معنا   ي مطالعات د  ين برخ يهمچن

، ٨ بولـد ي،اندرسون، بلرسلو و ديون ، کرونر و ان جيوانز و ليا :باشندير ميشامل مطالعات ز
، ١٢شـريويز ننـارو و   ي، د گ  ١١م و رومبوسـت   ي ـ، بـاونز، ر   ١٠وتي ـ، امـران، بـاونز و گ      ٩استاورک

١٣نيين و يملو
. 

 خارج  ياي از مواقع در دن    ياريدر بس  اولاً :رسدي مهم به نظر م    ين مطالعه از جهات   يانجام ا 
. شـود يده م ـن بازار افزويت ايباشد و روز به روز بر اهم   يشتر م يحجم مبادلات ارز از سهام ب     

درسـت در    در نوسانات، عـدم محاسـبه آن منجـر بـه بـرآورد نـا               يتقارنطبق انگل با وجود نا    
 نوسانات نرخ ارز باعث بالا رفـتن درک  يتقارن ناي تجرب ي بررس اًيثان. شوديسک م يارزش ر 
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...نات نرخ ارز در اثر اخبار بر نوسا

ن امـر  ي ـسک خواهد شـد کـه ا  ي نسبت به محاسبه ارزش ر نرخ ارز خصوصاً   يهاييايما از پو  
   . بهتر نوسانات نرخ ارز خواهد شدينيبشي پمنجر به

بين نحوه تاثيرگذاري اخبـار بـر نوسـانات نـرخ ارز، در بخـش دوم، بـه       تپس از مقدمه و   
 ARCH  ،GARCH  ،TGARCH  ،EGARCHهـاي   مدلسازي نوسانات نرخ ارز و معرفي الگـو       

 بخـش  در .شـود هاي تحقيـق ارائـه مـي   در بخش سوم، داده . شود پرداخته مي  APGARCHو  
پردازد و در نهايت، در بخش پـنجم، خلاصـه و           ها و آزمون فرض مي    چهارم به تخمين الگو   

  .گيري آمده استنتيجه

  مرور ادبيات مدلسازي نوسانات نرخ ارز .۱

هاي اقتصاد سنجي سنتي، ثابت بودن واريانس جملات اخـلال همـواره يکـي از               در مدل 
رابرت انگل برا ي رهايي از ايـن   .آيد ي مفروض اصلي و کلاسيک اقتصاد سنجي به حساب    

در ايـن روش   . را پايـه گـذاري کـرد   ARCHفرض محدود کننده روش جديدي موسوم بـه      
فرض بر اين است که جمله تصادفي داراي ميانگين صفر و به طور سريالي غير همبسته ولـي               

يـل  يکـي از دلا   .گيـرد   مـي  واريانس آن با فرض وجود اطلاعات گذشته خـود متغيـر شـکل            
 ١هـاي   وجود خطاهاي پيش بيني کوچـک و بـزرگ در خوشـه            ARCHاستفاده از مدل هاي     

به طوريکه ممکن است سري مـذکور   .باشد  مي...) مانند نرخ ارز، تورم و سهام و (اقتصادي 
بـه مفهـوم ديگـر، در        .هاي مختلف رفتارهاي متفاوتي را از خود به نمايش بگـذارد           طي سال 

در  .ن کم و در برخـي از سـالهاي ديگـر داراي نوسـان زيـاد باشـد                 ها داراي نوسا   برخي سال 
چنين شرايطي انتظار بر اين است که واريانس در طول روند تصادفي سري مورد نظـر ثابـت                  

  در اين اسـت کـه  ARCHهاي  در واقع مزيت مدل  .نبوده و تابعي از رفتار جملات خطا باشد       
  . عات گذشته خود توضيح دهدتوان روند واريانس شرطي را با توجه به اطلا مي

 باشـد و اطلاعـات قابـل دسـترس بـراي      t تـا  t-1 نرخ بازدهي ارز طي دوره    rtکنيد   فرض
1کننـد   گذاران، زماني که تـصميمات خـود را اتخـاذ مـي           سرمايه t طبـق تعريـف،    . باشـد

)(،  tان  بازدهي انتظاري و نوسانات بازدهي مـشروط بـر اطلاعـات موجـود در زم ـ               1 t   بـه 
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1. Clusters.  



پژوهشنامه بازرگاني 

 :شودسازي ميترتيب به صورت زير نماد

)( 1 ttt rEy  و )( 1 ttt rVarh  

)(،  tبيني در زمان    بازدهي غير قابل پيش    t            حاصـل تفاضـل بـازدهي واقعـي و بـازدهي 
ttt :مورد انتظار است، يعني yr   
بـه عنـوان شاخـصي بـراي      ،)t(بينـي،  اين بازدهي غير قابـل پـيش    ١طبق انگل و ان جي    

يعنـي  (افـزايش غيـر قابـل انتظـار در بـازدهي             بدين صورت کـه يـک      .شوداخبار معرفي مي  
0t (شاخصي براي اخبار خوب ) و يـک  ) نتظـار بازدهي اضافي بيشتر از بازدهي مـورد ا

بـه عنـوان شاخـصي بـراي اخبـار بـد            ) 0tيعنـي   (کاهش غيـر قابـل انتظـار در بـازدهي           
ــازدهي مــورد انتظــار ( ــر از ب ــازدهي اضــافي کمت  )۱۹۸۲(طبــق انگــل  .شــودتعريــف مــي) ب

ARCH(p)        به صورت تابعي با وقفه ازt د که نوسـانات قابـل      دهشود و نشان مي   تعريف مي
  :يعني .بيني تابعي از اخبار دوره گذشته استپيش





p

i

itit ah
1

2  

طبـق  . هـاي گذشـته دارد   بيني تابعي از اخبار دوره    هاي قابل پيش  ثباتيبدين مفهوم که بي   
  .ثباتي نسبت به اخبار جديدتر داردتر اثرات کمتري بر بياخبار دور) ۱۹۸۲(انگل 

کند که را به صورت زير معرفي مي ARCH(P) يافته حالت تعميم٢ بلورسلوپس از انگل،
 واريـانس   ددر آن واريانس ناهمسان شرطي علاوه بر شـاخص اخبـار تـابعي بـا وقفـه از خـو                   

 :يعنــي .ناهمــسان شــرطي نيــز اســت
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 ،GARCH(1,1) 

 ـ       .باشد مي GARCH(p,q)حالت ساده    ودن واريـانس شـرطي مثبـت       شرط لازم بـراي مثبـت ب
2و itبودن تمام ضرايب  

jth يعني بايد داشته باشـيم . باشد مي: pi ,...,2,10j 
qj و ,...,2,10j0:  همچنــين بايــد داشــته باشــيم.  فرآينــدGARCH(p,q) 

ماناي ضعيف خواهد بود اگـر      
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1 1

1 .      هـا در مـدل     در اينـصورت اثـر شـوک
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1. Engel and Ng (1993).  

2. Bollerslev, (1986).  
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چنانچه مجموع ضرايب آرچ و گارچ يک باشـد بـه تعبيـر انگـل و بلورسـلو          . ناپايدار هستند 
١الگو را انباشته در واريانس خوانند و با )۱۹۸۶(

IGARCH دهندنشان مي .GARCH (p,q)  به
بـا  (يعنـي اخبـار خـوب و بـد     . صورت ضمني معتقد بر اثر متقارن اخبـار بـر نوسـانات اسـت          

ايـن فـرض ضـمني الگـوي گـارچ بـا فرضـيه         .اثر متقارني بر نوسـانات دارد  ) بزرگي يکسان 
 ٢طبـق نلـسون   . متقارن اخبار بر نوسانات نرخ ارز سازگاري نـدارد        تحقيق مبني بر وجود اثر نا     

هـاي  چـرا کـه مـدل    .هـا نيـستند    ساده قادر به در نظر گرفتن اين گونـه نقـش        هاي گارچ مدل
هـاي گذشـته در تغييـرات        کنند که تنها مقـدار، و نـه علامـت بـازدهي           گارچ ساده فرض مي   

  .نوسانات آينده نقش دارند

 EGARCHمدل. ۱‐ ۱
٣  

ايي را  يا گـارچ نم ـ EGARCHالگوي  متقارن اخبار بر نوسانات، نلسونبراي کنترل اثر نا
تـصريح الگـوي گـارچ نمـايي بـه        .باشـد متقـارن مـي   کند که در آن اثر اخبـار نـا        تعريف مي 

  :صورت زير است
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طرف چپ معادلـه بـه صـورت لگـاريتمي آمـده اسـت و متـضمن ايـن نکتـه اسـت کـه                      
 اثـر  .هـايي در ضـرايب نيـست      واريانس شرطي مثبـت اسـت و نيـازي بـه ايجـاد محـدوديت              

داري مخالف صـفر باشـد   معني  به صورتاگر  .شود آزمون مي  0ناتقارني با فرضيه    
والگـوي   بين الگوي معرفي شده توسط نلسون .باشدمتقارن ميآنگاه اثر اخبار بر نوسانات نا

EGARCH       برآورد شده توسط نرم افزار EViews     اول اينکـه نلـسون      دارد؛ دو تفاوت وجود
 با  EViewsافزار   است در حاليکه نرم    (GED) ٤ توزيع خطاي عمومي   tکند توزيع   فرض مي 

ثانيـاَ تـصريح الگـوي       .دهـد  را مـي   GED استيودت و توزيـع      ‐tما حق انتخاب توزيع نرمال،      
  :است معرفي شده توسط نلسون حالت خاصي از الگوي زير
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1. Integrated Garch.  

2. Nelson (1991).  

3. The Exponential GARCH.  

4. Generalized Error Distribution.  
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 بـه صـورت زيـر تـصريح     EGRACH نرمـال باشـد، الگـوي    tاگر فـرض شـود توزيـع     
  :شود مي
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نوسـانات  ) با بزرگي يکـسان   (که اخبار بد نسبت به اخبار خوب         دهدنشان مي ) ۱(نمودار
  .باشد اثر نامتقارن اخبار بر نوسانات ميهمچنين نمودار حاکي از. کندبيشتري را ايجاد مي

  

  

  متقارن اخبار بر نوسانات اثر نا‐۱ نمودار

  

TARCHمدل  .۱‐۲
١  

و ) ۱۹۹۱ (٢متقارن ديگري است که توسط زاکويـان اي نيز الگوي نا الگوي گارچ آستانه  
  :به صورت زير معرفي شده است) ۱۹۹۳(گلوستن، جاگناتان و انگل 

2
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2

11

2

  ttttt d   
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1. Threshold GARCH.  

2. Taylor, S. (1986).  

  اخبار  نوسانات
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11 کـه در آن   td  01 اگـر t  01 و در غيــر اينـصورت td.   ،در ايـن حالــت
 بـر نوسـانات دارنـد در حاليکـه اخبـار بـد داراي اثـر                  اخبار خوب داراي اثر         بـر 

داري مخـالف صـفر باشـد اثـر اخبـار بـر        بـه صـورت معنـي      مچنين اگر   ه .نوسانات دارند 
متقارني بر نوسانات   باشد يعني اخبار مثبت و منفي با اندازه يکسان اثر نا          متقارن مي نوسانات نا 

باشـد کـه در آن      مي TGARCH حالت خاصي از الگوي      GARCHالگوي  . خواهند گذاشت 
0است .  

APGARCHمدل  .۱‐۳
١  

در اين مدل،   .  معرفي کردند  ر را بر اساس انحراف معيـا     GARCH مدل   ٣ و شوارت  ٢تيلور
 بـا مشخّـصه   ۱۹۹۳اين مـدل در سـال   . گرددسازي ميبه جاي واريانس، انحراف معيـار مدل  

 ر از انحراف معيــا    )(، پارامتر تواني  APGARCHدر مدل   .  عموميت يافت  ٤جزء پر قدرت  
آوردن عدم تقارن مرتبـه بـالاتر    نيز براي به دست قابل برآورد است و پارامترهاي انتخابي  

  .اند به مدل اضافه شدهrاز 

  )(
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

    

ri بــوده و نيــز بــه ازاء  0کــه در آن  ,.........1 ،1iباشــد و بــراي   مــي
riتمامي    و pr  0:  داريمi .     در يک مدل نامتقارنi     براي تمـامي i     هـا صـفر 

  .خواهد بود
 GARCH و ARCH  الگوهـاي مختلـف   ٦ و هنشل  ٥مطابق رويکرد دينگ، گرنجر و انگل     

0 و 2اگـر   . نهفته است  و ، ،با توجه به مقادير ممکنه      آنگـاه 
در حالـت بعـدي، اگـر        .دشـو  سـاده انگـل تبـديل مـي        ARCH به مـدل     APGARCHالگوي  
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1. Asymetric Power ARCH.  

2. Taylor (1986). 

3. Schwert (1989). 

4. Power Term.  

5. Ding, Granger and Engel (1994). 

6. Hentschel (1995). 



پژوهشنامه بازرگاني 

2   2 و   الگوي APGARCH      بـه الگـوي GARCH        ١ معرفـي شـده توسـط بلرسـلو 
بهتـر اسـت بـه جـاي واريـانس، بـر انحـراف             معتقدند كه    ٣ و شووارت  ٢تيلور. شودتبديل مي 

  0 و 1: ، داريمباشددر مدل آنها که مدلي متقارن مي .معيار شرطي تاکيد شود
  مـدل  . باشـد  نهفتـه مـي   APGARCH نيـز در مـدل       ARCH ٤خطـي رهاي غي همچنين، مدل 

0نيـز بـا فـرض       ) ۱۹۹۲ (٥خطي متقارن معرفـي شـده توسـط هيگيـنس و بـرا            غير  
 کـه توسـط گلوسـتن، جاگناتـان و          GJR-GACRHمتقارن موسوم بـه     مدل نا  .شودحاصل مي 

باشـد   مـي  GARCH هماننـد مـدل      و ضـريب      معرفي شده اسـت، جـزء پرقـدرت        ٦رانکل

برابـر   ARCHاما ضريب جملـه   ) 2 و : يعني( 21 ii     و ضـريب جملـه 
هـاي ايجـاد شـده بـر      اي از محـدوديت   خلاصه) ۱(جدول   .باشد مي ii4تقارني برابر   نا

هـاي  ماننـد مـدل    .کنـد  را ارائه مـي    GARCH و توليد الگوهاي مختلف      APGARCHالگوي  
 .باشد، اثرات عدم تقارن برقرار خواهند بود0قبلي، چنانچه

  هاي تحقيق داده  .۲

رو ي و ترتيبات نرخ ارز در ايران، قبل و پس از انقلاب با تحولات زيادي روبـه                نظام ارز 
شـود   به بعد به وسيله يک نظام چند نرخـي مـشخص مـي             ۱۳۵۰اين نکته، از دهه      .شده است 

هـاي قبـل از انقـلاب بـه دليـل           طي سـال   .هاي شديدي همراه بود   که با مقررات ارز و کنترل     
 بـا   ۱۳۵۲سـال    . ريـال تثبيـت شـده بـود        ۷۰ دلار در حـدود      هاي نفتي بالا نـرخ    وجود درآمد 

 بـا   ۱۳۷۲از ابتداي سال    .  همراه بود  ٧ نظام برتن وودز   ناستقرار نظام ارزي شناور و فرو پاشيد      
اعمال سياست يکسان سازي نرخ ارز، نظام ارزي بصورت شناور هدايت شده درآمد و نرخ                

نـرخ ارز صـادراتي بـه منظـور تـشويق            ۱۳۷۳ ارديبهـشت سـال       در .ارز نيز شناور اعـلام شـد      
 حـذف شـد و      ۱۳۷۹اين نرخ در پايان اسفند       .و محدود نمودن واردات معرفي شد      صادرات
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1. Bollerslev, T.P. (1986).  

2. Taylor (1986). 

3. Schwret.  

4. Nonlinear ARCH.  

5. Higgings and Bera (1992).  

6. Glosten, Jagnathan and Runkel (1994) 

7. Bertton Woods.  
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 تمـامي   ۱۳۸۱در سال    .نرخ ارز در بورس به مهمترين نرخ ارز تعيين شده در بازار تبديل شد             
. أسيس منتقـل شـد  گرفت به يک بازار بين بانکي تازه ت   معاملاتي که قبلاَ در بورس انجام مي      

هاي اقتـصادي دارد، داراي      کاربرد فراواني در خوشه    چهاي خانواده گار  با وجود اينکه مدل   
هاي پارامتريکي در شـرايط وجـود يـک بـازار پايـدار             ين مدل  .باشدهايي نيز مي  محدوديت

هـاي آرچ بـراي مدلـسازي       عنـي، بـا آنکـه مـدل       ي .دهنـد بهترين عملکرد را از خود نشان مي      
اند، ولي معمـولاَ کـارايي آنهـا در    همساني واريانس شکل گرفتههاي اقتصادي داراي نا  سري

قاعده، مانند تغييرات شديد در سـطوح متغيـر مـورد نظـر بـه شـدت             هاي بي برخورد با پديده  
هايي استفاده خواهد شد که با پايداري       لذا، در اين تحقيق از داده     . يابدغيرمعمول کاهش مي  

نـرخ ارز از تـاريخ اول    هـاي روزانـه  از داده لـذا، در ايـن تحقيـق    .ايـم جه بودهنسبي بازار موا 
هـا از  ايـن داده  .استفاده شده اسـت )  مشاهده۱۲۰۸شامل  (۱۳۸۶ تا نوزدهم مهر   ۱۳۸۱اسفند  

   . تهيه گرديده است١سايت بانک مرکزي جمهوري اسلامي ايران

   APGARCH ي موجود در الگوGARCH و ARCH يها مدل‐۱جدول 
  :بي ضرايت رويبا اعمال محدود
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         : ),,( qpAPGARCH  

i  j  i   مدل  
0 0 1 2 ARCH  
0   2 GARCH 

0i  0  2 Leverage ARCH 

0i   2 Leverage GARCH 

ii4 0  2
1 ii   2 GJR-ARCH 

ii4   2
1 ii   2 GJR_GARCH 

0 0  1 Taylor ARCH 

0   1 Taylor GARCH 

0i 0  1 TARCH 

0i   1 Generalized TARCH 

0 0   NARCH 

0    Power GARCH 
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1. www.cbi.ir.  
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i  j  i   مدل  
0i 0   Asymmetric PARCH 

0i    Asymmetric PGARCH 

 .شودي اعمال نميتيب مورد نظر محدودي براي ضريعني نماد ‐١

  
 يا تغيير نـسبي قيمـت در يـک          (Rt)بازدهي ساده    . باشد t نرخ ارز در زمان      Etفرض کنيد   

  :روز کاري به صورت زير خواهد بود

1

1






t

tt
t

E

EE
R  

وره زماني خاص برابر لگـاريتم نـرخ ارز    در يک د  (rt)در حاليکه بازدهي مرکب پيوسته      
  :يعني .باشدانتهاي دوره به ابتداي دوره مي
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اي کـه متـضمن وجـود       نـشاندهنده وجـود پديـده خوشـه       )) ۲(نمودار   (rtبررسي نمودار   
هاي بزرگـي را در دوره   هاي بزرگ با هر علامتي تکانه     تکانه .باشد است، مي  ARCHفرآيند  

هـاي بعـدي   هـاي کـوچکتر دوره   هاي کوچـک نيـز بـا تکانـه        کند و تکانه  بعدي همراهي مي  
 تغييـرات بيـشتر تمايـل     : "... ارائه شد  ١اين مساله نخستين بار توسط مندلبروت      .شوديمهمراه  

دارند تا در هر دو سمت بـا تغييـرات بيـشتر همـراه باشـند و تغييـرات کمتـر نيـز بـا تغييـرات                   
سري زماني بازدهي مرکب پيوسته نرخ ارز را در دوره مطالعاتي نـشان             ) ۲(نمودار   ...".کمتر

  :گيرد به صورت زير شکل مي٢ بنابراين، نرخ ارز تحت يک فرايند گام تصادفي .دهدمي

ttt eLogeLog    )()( 1 

____________________________________________________________________ 
 

1. Mandelbrot (1963).  

2. Random Walk.  
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2~ (0. )t tiidN 
   

 مجموعــه اطلاعــات t-1کــه در آن  . خــود همبــستگي ندارنــدtدر آن اجــزاء اخــلال، 
بـا اسـتفاده از     .دهد اين سري مانا است    همانطور که نمودار نشان مي    .  است tموجود در زمان    

ي ايـن سـري تأييـد     نيز ماناي(PP) پرون ‐و فيليپس(ADF)هاي ديکي فولر تعميم يافته   آزمون
  .دهدرا نمايش مي rtهاي نيز برخي آماره) ۲(جدول. شودمي

  

  
   نمودار بازدهي روزانه نرخ ارز‐۲نمودار 

 

 rtهاي توصيفي  آماره‐۲جدول 

  ARCH(1) )1(2Q  )1(Q  J-Bera  Kur  Ske  Sd. Dev.  Mean  

  30.80 

[0.000]  
32.332 

[0.000] 

0.7248 

[0.395] 

 716.843 

[0.000] 

9.98 

[0.000] 

1.15 

[0.000] 

3.84E-4  0.000  

باشد اعداد داخل كروشه بيانگر سطح اطمينان مي  

  SK.تقريباَ برابر صفر اسـت     rtشرطي  است، ميانگين غير   مشهود) ۲(همانطورکه از جدول    
هـا تـابع    مطـابق ايـن آمـاره      .باشـند ازاد و چولگي مي   هاي مربوط به کشيدگي م     آماره Kurو  

 نيـز وجـود    ARCHآزمـون    .باشـند چگالي غيرشرطي چولگي راست و کشيدگي مـازاد مـي         
، آماره آزمون نرمـال بـودن    J-Beraآماره  .کندها، قوياَ تأييد مي را در پسماندARCHاثرات 
)2( است که به صورت      rtسري  

2   1( .شـود ي توزيـع م ـ(Q   و )2)1Q  هـاي     آمـارهLjung-

Box             بوده کـه بـه   يك براي آزمون همبستگي پياپي به ترتيب در بازدهي و مربع آن از مرتبه 
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2صورت  

)1( آماره   .شودتوزيع ميJ-Bera              قوياَ فـرض نرمـال بـودن جمـلات پـسماند را رد
از اين نمـودار   .قابل شهود است)) ۳(نمودار  (١هاعينه از نمودار چارک اين مساله به   .کندمي

هـاي تئـوريکي   براي مقايسه دو توزيع با يکديگر و يا مقايسه يک توزيـع بـا يکـي از توزيـع           
اين نمودار يک چارک از توزيع مـورد نظـر را بـا يـک چـارک از توزيـع                     .شوداستفاده مي 

اگر نمودار ترسـيم شـده تقريبـاَ روي يـک            .کندترسيم مي ) زيع نرمال در اينجا تو  (تئوريکي  
 فاقـد   rtشـود،   همانطورکـه مـشاهده مـي      .ها نرمال خواهد بود   خط قرار بگيرد، توزيع پسماند    

  . باشدتوزيع نرمال مي
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 rt براي Q-Q نمودار ‐۳نمودار 

  برآورد الگوها و آزمون فرضيه .۳

، EGARCHهـاي  اثر اخبار بـر نوسـانات بـراي الگـوي     نهاي آزمونتايج برآورد و آماره
TGARCH   و APGARCH    دول ن ج ـ همانگونه کـه در اي ـ     .خلاصه شده است  ) ۳( در جدول

 نرمـال  نيـز قويـاً   J-Beraآمـاره   .شود، پسماند هاي شرطي داراي توزيع نرمال نيستند  ديده مي 
 نيز به عينه قابـل شـهود   Q-Q نموداراين مساله از  .کندبودن جملات پسماند شرطي را رد مي     

زماني که فرض نرمال بودن خطاهاي شرطي رد شود ولي معادله ميـانگين و واريـانس             .است
شرطي بدرستي تصريح شده باشد، ضرايب برآورده شـده هنـوز سـازگار خواهنـد بـود، امـا                 

هـاي بدسـت آمـده در ايـن مطالعـه شـبه             درنتيجه، برآورد  .خطاهاي معيار بايد اصلاح شوند    

____________________________________________________________________ 
 

1. Quantile - Quantile Plot.  
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(QML)اکثر درستنمايي   حد
 ٢محسوب شده و خطاهاي معيار بـا روش بولرسـلو ولديريـدي            ١

) ۲۳۶/۱۳( بيـشترين مقـدار     EGARCHها در الگـوي     کشيدگي اين پسماند   .شوندبرآورد مي 
 چهـار ها در هر    اين پسماند  . دارد APGARCH و   GARCH  ،TGARCHرا نسبت به الگوهاي     

  .باشند  ميالگو داراي چولگي مثبت نيز
 الگـوي بـرآورد شـده، مثبـت و در     چهـار ، در هر  (,)ضرايب جملات آرچ و گارچ،

 منفـي  EGARCH (=-0.024)تقارني در مدل ضريب جمله نا .ندسطح اطمينان بالايي معنادار 
-دار است و نشاندهنده آن است كه اخبار بر نوسـانات نـرخ ارز اثـر نـا           در سطح بالايي معني   

تري را نـسبت بـه اخبـار مثبـت ايجـاد       شكه كه اخبار منفي نوسانات بي     متقارني داشته، به طوري   
 ۱۶۲/۰ و   ۰۶۱/۰ نيز به ترتيـب      APGARCH و   TGARCHهاي  اين ضريب، در الگو    .كندمي

 برابـر  APGARCH نيـز در الگـوي   پـارامتر بـرآوردي      .باشددار مي و در سطح بالايي معني    
 كـه بـه     ARCHدار نبـودن آزمـون      نـي مع .دار اسـت   است كه در سـطح بـالايي معنـي         ۸۷۵/۱

2صورت  

)1(       توزيع شـده اسـت، نـشاندهنده بـاقي نمانـدن اثـرات ARCH هـاي   در باقيمانـده
  .باشدالگوهاي برآوردي است كه آن به معني تصريح مناسب الگو مي

  ج آزموني نتا‐۳جدول 

  مدل
  GARCH EGARCH  TGARCH  APGARCH  نتايج

w  ]04.0[
1029.5 E  

]02.0[
137.0  

]04.0[
0910.1 E  

]82.0[
0958.2 E  

  ]00.0[
064.0  

]02.0[
136.0  

]00.0[
043.0  

]00.0[
082.0  

  
]00.0[

924.0  
]00.0[

997.0  
]00.0[

942.0  
]00.0[

925.0  

  ----  
]04.0[

024.0  
]07.0[

061.0  
]03.0[

162.0  

  ----  ----  ----  
]00.0[

875.1  

Log 
Likelihood  8148.841 8050.945  8328.468  8223.618  

)1(Q  
]00.0[

992.6  
]13.0[

281.2  
]002.0[

203.9  
]004.0[

356.8  

____________________________________________________________________ 
 

1. Quasi-Maximum Likelihood.  

2. Bollerslev and Woldridy (1992).  
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  مدل
  GARCH EGARCH  TGARCH  APGARCH  نتايج

)1(2Q  
]52.0[

3987.0  
]38.0[

768.0  
]2.0[

448.1  
]57.0[

317.0  

)1(ArchTest  
]52.0[

399.0  
38.0[

762.0  
]22.0[

444.1  
]57.0[

316.0  

Ske  
]00.0[

283.0  
]00.0[

396.1  
]00.0[

406.0  
]00.0[

402.0  

Kur  
]00.0[

416.5  
]00.0[

236.13  
]00.0[

378.5  
]000.0[

327.5  

J-B  
]00.0[

179.310  
]00.0[
302.5606  

]00.0[
077.318  

]00.0[
229.305  

  EViews 5.0 يج تحقيق و با استفاده از بسته نرم افزارينتا: منبع
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  APGARCH و GARCH ، TGARCH ،EGARCH براي Q-Q نمودار ‐۴نمودار 
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  بندي و ملاحظات جمع

سانات نرخ ارز از  پذيري نو هدف اساسي در اين مقاله پس از بيان الگوي نظري نحوه اثر           
اين الگوها از اسـتعداد فـراوان        .همسان واريانس شرطي بوده است    هاي نا اخبار، معرفي مـدل  

در ارزيــابي متغيرهــاي اقتــصادي ماننــد نــرخ ارز، تــورم و تحليــل بــازار ســرمايه برخــوردار  
از . تندهايي با يكديگر هس   اعضاي اين خانواده از الگوها در کاربرد، داراي تفاوت         .باشند مي

   يـك الگـوي متقـارن       GARCHالگـوي    .متقـارن بـودن آنهـا اسـت       آن جمله، متقارن و يا نـا      
 الگوهـاي   APGARCH و   TGARCH  ،EGARCHباشد در حاليكه، الگوهاي ديگر ماننـد        مي

از اين الگوها براي ارزيابي تاثير اخبـار بـر نوسـانات نـرخ ارز اسـتفاده شـده          .متقارن هستند نا
 از اين پژوهش حاكي از تـاثير نامتقـارن اخبـار بـر نوسـانات نـرخ ارز در         نتايج حاصل  .است

بـر نوسـانات نـرخ ارز بيـشتر از تـاثير اخبـار خـوب        ) منفـي (يعني، تاثير اخبار بد     .ايران است 
 از آنجا که در اين بررسي به اين نتيجه رسيده شد کـه اثـر اخبـار منفـي بـر        .باشدمي) مثبت(

 اخبـار منفـي بيـشتر از    آنجـا كـه  ز اخبار مثبت است و همچنين از نوسانات نرخ ارز شديدتر ا    
 شود، لـذا توصـيه    دولتي از جمله بانک مرکزي و بازار سرمايه حادث مي         طرف نهادهاي غير  

شود که متوليان اقتصادي در انتشار اخبار از طرف بانک مرکزي و بازار سـرمايه نظـارت                  مي
انات نـرخ ارز، ريـسک ناشـي از نوسـانات را            بيشتري داشته باشد تا ضمن جلوگيري از نوس ـ       

  .کاهش دهند
  



پژوهشنامه بازرگاني 

  منابع

مجله ، "بررسي اثر اهرمي در بازار سهام تهران"؛)١٣٨٦(ابونوري، اسمعيل و ماني موتمني
  .١١‐ ١، صص ٥٠، شماره علوم اجتماعي و انساني دانشگاه شيراز

Adler, M, and R. Qi (2003); “Mexico's Integration into the North American Capital 

Market”, Emerging Markets Review, Vol 4, pp. 91-120. 

Andersen, T.G., Bollerslev, T., Diebold, F.X., Labys, P., (2003); “Modeling and 

Forecasting Realized Volatility”, Econometrica 71, No 2, pp. 579-625. 

Bauwens, L., Laurent, S., Rombouts, J.V.K. (2003); “Multivariate GARCH Models: 

A Survey”, CORE Discussion Paper, University Catholique de Louvain – 

Belgium. 

Bekaert, G. and C. Harvey (1997); “Emerging Equity Market Volatility”, Journal of 

Financial Economics, Vol 43, pp. 29-77. 

Bollerslev, T.P. (1986); “Generalised Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity“, Journal of Econometrics, Vol 31, pp, 307-327. 

Bouchad, J. P, Matacz Andrew and Marc Potters (2001); “The Leverage Effect in 

Financial Markets: Retarded Volatility and Panic”, Physical Review 

Letters, Vol 87,22. pp. 228701-4. 

Byers, J. D. and D. A. Peel (1995); “Evidence on Volatility Spillovers in the 

Interwar Floating Exchange Rate Period Based on High/Low Prices”, 

Applied Economics Letters, Vol 2, pp. 394-396. 

DeGennarro, R.P., Shrieves, R.E. (1997); “Public Information Releases, Private 

Information Arrival and Volatility in the Foreign Exchange Market”, 

Journal of Empirical Finance, Vol 4, pp. 295-315. 

Ding, Z., Granger, C.W.J. and Engle, R.F. (1993); “A Long Memory Property of 

Stock Market Returns and a New Model”, Journal of Empirical Finance, 

Vol 1, pp. 83 - 106. 

Duffee, Gregory R. (1995); “Autoregressive Conditional Heteroskedasticity with 

Estimate of U.K Inflation”, Econometrica, Vol 50, pp. 987-1008. 



...نات نرخ ارز در اثر اخبار بر نوسا

Engle, R.F. (1982); “Autoregressive Conditional Heteroskedasticity with Estimates 

for the Variance of United Kingdom Inflation”, Econometrica, Vol 50, pp. 

987-1007. 

Engle, R., and V. Ng (1993); “Measuring and Testing the Impact of News in 

Volatility”, Journal of Finance, Vol 43, pp. 1749-1778. 

Engle, Robert (2004); “Risk and Volatility: Econometric Models and Financial 

Practice”, American Economic Review, Vol. 94, pp. 405-420. 

Evans, M., Lyons, R. (2005a); Do Currency Markets Absorb News Quickly? 

Journal of International Money and Finance, Vol 24, pp.197-217. 

Glosten, L.R., Jagannathan, R. and Runkle, D.E. (1993); “On the relation between 

the expected value and the volatility of the nominal excess return on 

stocks”,  Journal of Finance, Vol 48, pp. 1779 - 1801. 

Hentschel, L. (1995); “All in the Family : Nesting Symmetric and Asymmetric 

GARCH Models”, Journal of Financial Economics, Vol 39, pp. 71 - 104. 

Higgins, M.L. and Bera, A.K. (1992); “A Class of Nonlinear ARCH Models”, 

International Economic Review, Vol 33, pp.  137 - 158. 

Hsieh, D.A. (1989); “Modeling Heteroskedasticity in Daily Foreign-Exchange 

Rates,” Journal of Business and Economic Statistics, Vol 7, pp. 307-317. 

Hsieh, D.A. (1989); “Modeling Heteroscedasticity in Daily Foreign-Exchange 

Rates”, Journal of Business and Economic Statistics, Vol 7, pp. 307-317. 

Kim, C. J, James C Morely and Chales E Nelson, (2004); “Is There a Significant 

Positive Relationship Between Stock Market Volatility and Equity 

Premium?”, Journal of Financial Studies, Vol 1, pp. 403-425. 

Kroner, K.F., Ng, V.K., (1998);  “Modeling asymmetric comovements of asset 

returns”, Review of Financial Studies, Vol 11, pp.  817-844. 

McKenzie, M. D. (2002); “The Economics of Exchange Rate Volatility 

Asymmetry,” International Journal of Finance and Economics, Vol 7, pp. 

247-260. 

McKenzie, Michael and Heather Mitchell (2004); “Generalised Asymmetric Power 

ARCH Modeling of Exchange Rate Volatility”, Department of Economics 

and Finance Royal Melbourne Institute of Technology.    



پژوهشنامه بازرگاني 

Melvin, M., Yin, X. (2000); “Public Information Arrival, Exchange Rate Volatility, 

and Quote Frequency”, Economic Journal, Vol 110, pp. 644-661. 

Nelson, D., (1991); “Conditional Heteroskedasticity in Asset Returns: A New 

Approach”, Econometrica, Vol 59, pp. 349-370. 

Schwert, G.W. (1989); “Why Does Market Volatility Change Over Time”, Journal 

of Finance, Vol 5, pp. 1115 - 1153. 

TAVÁREK, Daniel (2007); “On Asymmetry of Exchange Rate Volatility in New 

EU Member and Candidate Countries”, International Journal of Economic 

Perspectives, Volume 1, Issue 2, pp. 74-82. 

Schwert, G.W., (1989); “Why Does Market Volatility Change over Time”, Journal 

of Finance, Vol 5, pp. 1115 - 1153. 

Tabak, M., M Guerra (2002); “Stock Returns and Volatility”, working paper, 

Central Bank of Brazil, series 54, October. 

Taylor, S. (1986); “Modeling Financial Time Series”, John Wiley and Sons, New 

York. 

Tse, Y. K., and A. K. Tsui (1997); “Conditional Volatility in Foreign Exchange 

Rates: Evidence from the Malaysian Ringgit and Singapore Dollar”, Pacific 

Basin Finance Journal. Vol 5, pp. 345-356. 

Omrane, W.B., Bauwens, L., Giot, P (2003); “News Announcements, Market 

Activity and Volatility on the Euro / Dollar Foreign Exchange Market”. 

Verchenko, Olesia (2002); “Determinants of Stock Market Volatility Dynamics”, 

working paper, HEC University of Lausanna.  

Wang, Jianxin and Minixian Yang (2006), “Asymmetric Volatility in the Foreign 

Exchange Market”.  

Zakoian, J-M. (1991); “Threshold Heteroskedastic Models”, Unpublished paper 

Institute National de la Statistique et des Etudes Economiques, Paris. 

  
  
  

 

 


