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 مقدمه. 1

در اقتصاد مبتنی بر بازار، تخصیص منابع اقتصادی برآمد بسیاری تصمیمات خصوصی است. در چنین 
. یکی از کنندها علائمی هستند که بهترین استفاده از منابع اقتصادی را راهنمایی میقیمت اقتصادی، 

ند و مالی می باش مهمترین این بازارها که تخصیص بهینه منابع در آن اهمیت به سزایی دارد، بازارهای
و  8)فبوزیذاران حاضر در این بازارها دارند گای در تصمیمات سرمایهها نقش تعیین کنندهقیمت

 (.8991 ،همکاران
امروزه با جهانی شدن بازارهای مالی و به تبع آن بازار ارز در سراسر دنیا، همراستا با بحث تأمین     

کشور متقاضی وجوه هستند، ناچار نیستند خود را به بازار  ها، واحدهای اقتصادی که در هرمالی بنگاه
ر شده های مالی منتشباشند خود را به داراییگذاران یک کشور نیز ملزم نمیداخلی محدود کنند. سرمایه

ن های گوناگوها را واداشته است که از جنبههای جهانی دولترو رقابتدر بازار داخلی محدود کنند. ازاین
مالی خود را آزاد بگذارند تا واحدهای مالی آنها بتوانند رقابتی موثر در سراسر جهان داشته بازارهای 

(. اما 8991 باشند و این خود منجر به گسترش روزافزون این بازارها شده است)فبوزی و همکاران،
ار ارز ی بازهمزمان با گسترش این بازارها به ویژه بازار ارز، کشورهای در حال توسعه اغلب دچار آشفتگ

ها برای ثبات اقتصاد کلان آنها مهم است. لذا بازار ارز نیز اند و از این روی انتخاب سیاستخارجی شده
رد. و دستخوش تغییرات قرار گی های اقتصادی متلاطم شودتواند از پسِ تکانهمانند هر بازار دیگری می

دهند، گذارند و دلایل نوسان آنها را توضیح مییجمله عواملی که بر تغییرات و نوسانات نرخ ارز تأثیر ماز
ها، بدهی دولت، شرایط تجارت، عبارتند از: نرخ تورم، نرخ بهره، حساب جاری کشور یا میزان پرداخت

ثبات سیاسی و عملکردی، رکود اقتصادی و سفته بازی. همه این عوامل نوسانات نرخ ارز خارجی را 
مورد این عوامل به ما کمک خواهد کرد که بهترین زمان بهینه  کنند، پس به روز بودن درتعیین می

ثباتی نرخ ارز ممکن است باعث عدم از طرف دیگر بی .برای انتقال پول بین المللی را ارزیابی کنیم
گران به حداکثر سود و کاهش سطح مشارکت آنها در بخش صادرات و واردات اطمینان در میان معامله

 و )بهمنی اسکویی ه کاهش حجم تجارت و تضعیف رشد اقتصادی خواهد شدشود، بنابراین منجر ب
 (. 2081، 2گلن
امل گیری نوسانات آن یک عبینی و جهتیابد که پیشلزوم شناخت نوسانات نرخ ارز آنجا اهمیت می    

بهینه  یهای هزینهگذاری مشتقات، محاسبه ارزش در معرض ریسک و تعیین نسبتکلیدی در قیمت
ود منظور ارزیابی ریسک ارز، افزایش سبینی آن برای موسسات مالی بهاین، پیشبرشود. علاوهعنوان می

دانان و ها، اقتصادریزی مالی استراژیک بسیار مهم است. همچنین دولتو نظارت بر برنامه

                                                           
1. Frank J. Fabozzi, Franco Modigliani, Michael G. Ferri 

2. Abera Gelan 
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بینی امکان پیشهایی هستند که مند به مدلای علاقهطور فزایندهکنندگان در بازار ارز نیز بهشرکت 
 (. 2082، 8کند )لمیریدقیق نرخ ارز را فراهم می

های متنوعی برای نیل به این هدف در حوزه ریاضیات مالی و فرآیندهای تصادفی وجود دارند، مدل    
های بینی نوسانات دادهترین مدل برای پیش، محبوب2(GARCH) از جمله فرآیندهای مبتنی بر گارچ

های زمانی است. همچنین بندی و پایداری در نوسانات سرینایی آنها در جذب خوشهمالی به دلیل توا
ی احتمال از جمله مدلسازی نوسانات های پیچیدهدر مدلسازی 3استفاده از معادلات دیفرانسیل تصادفی

غیرهای منظور توضیح رفتار متبازار بسیار گسترده است. معادلات دیفرانسیل تصادفی، مدلی پویا به
فتار آید که رای به دست میدهد و در واقع از حل معادله دیفرانسیل تصادفی، معادلهاقتصادی ارائه می

 دهد. متغیر مورد مطالعه را نشان می
شود انجام یک مدلسازی برای نوسانات نرخ ارز بر پایه یک معادله آنچه در این تحقیق دنبال می    

است. در این مدلسازی، از یک مدل پیوسته که مبنای آن یک  1دیفرانسیلی تصادفی تحت فرآیند لوی
 5نسخه گسسته از فرایند گارچ است استفاده شده و پارامترهای آن با روش شبه حداکثر درستنمایی

نند و این کشوند. طبق نتایج تحقیق، نوسانات بازار ارز ایران از این مدل پیوسته تبعیت میبرآورد می
ینی و بموفق عمل کرده است. بر اساس این نتیجه، جهت سنجش قدرت پیش مدل در گرفتن نوسانات

یم. کندست آوردن این مدل بود مقایسه میکارایی آن، این مدل را با مدل گارچ که مبنایی برای به
جذر میانگین خطای ، MAE(6(، میانگین خطای مطلقگیری خطایسپس به کمک سه ابزار اندازه

دست آورده خطای دو مدل را به MHSE(1(میانگین خطای مربع هتروسکدستیک و 2)RMSE(ریشه
 نماییم. و مقایسه می

ساختار مقاله حاضر به این ترتیب است که در بخش دوم مبانی نظری و ادبیات موضوع، پیشینه     
گردد. در بخش سوم پژوهش و مطالعات تجربی داخلی و خارجی حول موضوع پژوهش مطرح می

ها مدل برآورد شده و کارایی آن بررسی ناسی تحقیق بیان شده و در بخش چهارم به کمک دادهشروش
 گیری مقاله آورده شده است.شود. در پایان، در بخش پنجم نیز نتیجهمی
 
 

                                                           
1. Salim Lahmiri 

2. Generalized autoregressive conditional heteroscedasticity 

3. stochastic differential equations (SDE) 

4. Levy Process 

5. Quasi-maximum Likelihood Estimation (QMLE) 

6. Mean absolute error 

7. Root mean squared error 

8. Mean heteroskedastic squared error 



  ...بررسی کارایی معادلات دیفرانسیل تصادفی تحت 

 

18 

18 

 

 

 ادبیات موضوع. 2

در این بخش ابتدا به مرور مدلساااازی با معادلات دیفرانسااایل تصاااادفی و ساااپس مدلساااازی با           
شینه تحقیق با         GARCHمدل شد. پس از آن، به بررسی ادبیات موضوع و پی پیوسته پرداخته خواهد 

 پردازیم.توجه به مقالات داخلی و خارجی می

 مبانی نظری .2-1

یرد، گهای زمانی اقتصادی مورد استفاده قرار میبینی و مدلسازی سریهایی که برای پیشیکی از روش
باشد. مدلسازی متغیرهای اقتصادی و مالی به وسیله تصادفی میگیری از معادلات دیفرانسل بهره

( آغاز شد. سپس  اولین بار 8965) 2( و ساموئلسون8961) 8معادلات دیفرانسیل تصادفی با کار اوسبورن
( در زمینه 8923) 1( و همزمان با مرتون8923) 3شولز-گذاری اختیار معامله بلکبه وسیله تئوری قیمت

 وارد ادبیات اقتصادی شد.  5ام در قالب یک معادله دیفرانسیل تصادفی حرکت براونیمدلسازی قیمت سه
باشد،  𝑡بیانگر قیمت سهام در لحظه  𝑆(𝑡)شولز و مرتون در صورتی که -در مدل قیمت سهام بلک

 کند:قیمت سهام در معادله دیفرانسل تصادفی خطی حرکت براونی زیر صدق می
 

(8) 𝑑𝑆(𝑡) = 𝜇𝑆(𝑡). 𝑑𝑡 + 𝜎𝑆(𝑡). 𝑑𝑤(𝑡)  ,     𝑆(0) = 𝑆0 
 

است که بیانگر رفتار نوسانی سری  6فرایند حرکت براونی استاندارد یا فرایند وینر 𝑤(𝑡)در این رابطه     
ای به عنوان امید ریاضی بازدهی لحظه 𝜇(، 8باشد. لازم به ذکر است که در رابطه )می 𝑆(𝑡)زمانی 

 (.8923اند )مرتون، ای سهام معرفی شدهر بازدهی لحظهبه عنوان انحراف معیا 𝜎سهام و 
توان معادلاتی که بر مبنای ایده مدل های موجود در آنالیز تصادفی، میاکنون با استفاده از روش    

 شوداستفاده می 2شوند را حل کرد که به منظور حل آنها از لم ایتوشولز ایجاد می-قیمت گذاری بلک
توان به فرایند تصادفی رسید که نهایت از حل یک معادله دیفرانسیل تصادفی، می(. در 2002، 1)آلن

 دهد. رفتار متغیر را در طول زمان نشان می
و  ARCHهای سری زمانی معروفی نظیر غیر از مدلسازی با معادلات دیفرانسیل تصادفی، مدل    

GARCH ها به طور شند. این مدلباهای سری زمانی میهای مناسبی جهت مدلسازی دادهمدل
یار های بسدهنده پایداری نوسانات در درجهاند و نشاننوسانات استفاده شده سازیگسترده برای مدل

                                                           
1. Osborne 

2. Samuelson 

3. Black, F and Scholes, M. 

4. Merton, R.C. 

5. Brownian Motion 

6. Wiener Process 

7. Ito Lemma 

8. Allen 
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 2( معرفی شد، سپس توسط بلرسلف8912) 8توسط انگل ARCHهای بالا هستند. استفاده از مدل 
 نمایی( بسط داد GARCH) EGARCHنیز آن را به  3تعمیم داده شد و نلسون GARCH( به 8916)

بینی نوسانات شترین مدل برای پی، محبوبGARCHفرآیندهای مبتنی بر  .(b-8990 )نلسون،
د. های زمانی هستنبندی و پایداری در نوسانات سریدلیل توانایی آنها در جذب خوشههای مالی بهداده

های خطی هستند که شامل برآورد مشترک معادله اساساً مدل GARCHدر واقع، فرآیندهای مبتنی بر 
های مدل GARCHمیانگین شرطی و معادله واریانس شرطی هستند. با این حال فرآیندهای خانواده 

اری و این، آنها به پایدبرکنند. علاوهها فرض میپارامتری هستند که ساختار همبستگی خطی را در داده
کنند که فرض می GARCHهای شوند. همچنین مدلخطاها محدود میتوزیع نرمال متغیرها و 

ی توسط شوند، به طور مناسببینی نوسانات آینده استفاده میپارامترهای معادله واریانس که برای پیش
 (.2082)لمیری،  شوندروش تخمین شبه حداکثر احتمال برآورد می

 در زمانی هایداده دارای که مالی زمانی ریس هایداده توانمی GARCHاز طرف دیگر، با مدل     
 رشد و توسعه خاطر به اما. دقیقه 5 هر یا روز هر در داده رکورد یک مثلاً کرد، تحلیل را است زمان یک

 هایسال لطو در بیشتر و بیشتر اطلاعات ثبت کامپیوترها، بالاتر و بالاتر حافظه هایظرفیت سریع
گرفتن این .شوداین مقدار اطلاعات فقط در فواصل زمانی ثابت ثبت نمیاست. بوده  پذیر امکان گذشته

منظور تجزیه و به .گیرددر فواصل زمانی معین، برخی از اطلاعات موجود را نادیده می تنهااطلاعات 
د، نفاصله داشته باش در زمانطور نامنظم د بهنتوانها که میتحلیل و مدل کردن این مقدار عظیم داده

 .  های زمان پیوسته ضروری استهای زمان گسسته به مدلمدلبسط 
یوسته پبرای مدلسازی نوسانات تصادفی رویکردهای مختلفی برای پیدا کردن یک مدل مناسب     

های سری زمانی از فرم ( سعی در گسترش مدلسازی داده8990. اولین بار نلسون )است وجود داشته
را با مدلسازی زمان پیوسته  GARCHکرد تا مدل زمان گسسته  شگسسته به پیوسته داشته است و تلا

در این زمینه، فرایند قیمت و نوسانات مدل او که توسط دو فرایند براونی  (a-8990)نلسون،  پیوند دهد.
 شوند در فرم دیفرانسیلی زیر آورده شده است:مستقل هدایت می

 

𝑑𝐺𝑡 = 𝜎𝑡𝑑𝑤𝑡 

𝑑𝜎𝑡
2 = 𝜃(𝛾 − 𝜎𝑡

2)𝑑𝑡 + 𝜌𝜎𝑡
2𝑑𝐵𝑡        𝑡 ≥ 0 

 

طم تصادفی را توسعه دادند، که در یک مدل تلأ (2008)1نیلسن و شپرد -برندورفپس از نلسون،     
𝜎𝑡)آن فرآیند نوسانات 

2)𝑡≥0 شود، که توسط فرآیند توصیف می 5اولمبک-ارنست فرآیند توسط یک نوع

                                                           
1. Engle 

2. Bollerslev 

3. Nelson 

4. Barndorff-Nielsen and Shepard 

5. Ornstein-Uhlenbeck (OU) 
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معادله قیمت و نوسانات مدل آنها فرمی از معادله دیفرانسیل تصادفی  .شودهدایت می 𝑡≥0(𝐿𝑡)لوی 
 صورت زیر است:به

 

𝑑𝐺𝑡 = 𝜇𝑑𝑡 + 𝜎𝑡𝑑𝑤𝑡 

𝑑𝜎𝑡
2 = −𝛼𝜎𝑡

2𝑑𝑡 + 𝑑𝐿𝑡        𝑡 ≥ 0 
 

دهد و همچنین را از دست می GARCHاز آنجا که محدودیت انتشار مستقیم بیشترین خواص مدل     
ی همچون برد؛ اشخاصمکانیزم بازخورد بین قیمت و فرایند نوسانات را از بین میوجود دو منبع تصادفی، 

( ایده ساخت مدل پیوسته جدیدی را عنوان کردند که در آن مدل 2001) و همکارانش8کلوپلبرگ
بوده و معادله قیمت و فرایند نوسانات آن  GARCHی ی جدید  برگرفته از یک مدل گسستهپیوسته

سیلی به باشد. این معادلات در فرم دیفرانی لوی مینسیل تصادفی تحت فرایند پیوستهیک معادله دیفرا
 شوند:صورت زیر بیان می

 

𝑑𝐺𝑡 = 𝜎𝑡−𝑑𝐿𝑡 

𝑑𝜎𝑡
2 = (𝜔 − 𝜂𝜎𝑡

2)𝑑𝑡 + 𝜑𝜎𝑡−
2 𝑑[𝐿, 𝐿]𝑡

(𝑑) 
 

های سری زمانی است، به دلیل ها برای دادهترین مدلسازیمدل فوق که از جدیدترین و کاربردی    
پیوسته یا مدل  GARCHنشأت گرفته است در ادبیات مالی به مدل  GARCHاینکه از مدل گسسته 

COGARCH2 ی به دست آمده توسط کلوپلبرگ و شهرت یافته است. در این مقاله از مدل پیوسته
 کنیم و در سراسر پژوهش( و معادلات دیفرانسل تصادفی مستخرج از آن استفاده می2001) همکارانش

 بریم.نام می COGARCH(1,1)از آن با عنوان 

 پیشینه پژوهش .2-2

ها، نوسانات در طول سال .است های زمانی مالی، نوسانات فرآیند قیمت بسیار مورد توجهدر زمینه سری
ط نوسانات توسهای زمان گسسته برای تغییر توسعه مدل .سازی شده بودتحت فرض نوسانات ثابت مدل

مدل ( 8912) انگل های زمانی مالی بود.( نقطه عطفی در تحلیل سری8916) فو بلرسل (8912انگل )
 .معرفی کرد GARCH (تعمیم این مدل را مدل8916)فرا توسعه داد و بلرسل ARCH معروف

ی این فرآیند قبلیافته، نوسانات را با مقادیر های شرطی اتورگرسیو تعمیمهایی با هتروسکدسیتیمدل
  .کنندایجاد می

او سعی  .گرددباز می (8990پیوسته به نلسون ) زمان GARCH اولین رویکرد برای ایجاد یک مدل    
به  ARCHهای مدل"ی او در مقاله. کرد تا مدل زمان گسسته را با ایجاد تقریب انتشار گسترش دهد

سته و های دیفرانسیلی تصادفی غیرخطی زمان پیوسعی کرد شکاف بین سیستم "عنوان تقریب انتشار

                                                           
1. Kluppelberg  

2. Continuous GARCH. 
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زمان گسسته  GARCH هایمدل .را پرکند ARCH های معادله تفاضلی تصادفیها با سیستمرابطه آن 
دو منبع  (8990های تلاطم تصادفی مانند مدل نلسون )دارند، در حالی که مدل تصادفیتنها یک منبع 

های زمان ( نیز به دنبال ایجاد پلی بین مدل8996) 8دراست و ورکر .(a-8990)نلسون،  دارند تصادفی
مدلسازی زمان  :GARCHبستن شکاف "ی گسسته بودند و مقاله GARCHپیوسته و فرآیندهای 

را در همین مضمون ارائه دادند. آنها خواص فرآیندهای زمان پیوسته که رفتار  "GARCHپیوسته 
GARCH دهند، را مورد بحث قرار دادند و همچنین های گسسته نمایش میی فرکانسرا در همه

و  GARCHرا به دو زیر گروه که یکی گروه انتشاری  GARCHهای زمان پیوسته کلاس مدل
 .(8990)دراست و ورکر،  بود، تقسیم کردند GARCHانتشار -دیگری پرش

مدل "ی در مقاله (2008برندورف و شپرد)-نیلسنبراین، مدل تلاطم تصادفی زمان پیوسته علاوه    
-رنستا نوسانات را با فرآیند "اولمبگ غیرگوسینی و برخی کاربردهای آن در اقتصاد مالی-ارنست

سازی پرش با این مدل ممکن مدل .کندسازی میشود، مدلهدایت میلوی  که توسط فرآیند اولمبگ
 (2008، برندورف و شپرد-نیلسن) شدبااست اما شامل دو فرآیند تصادفی مستقل می

 ایده ساخت مدل .است تصادفیتنها شامل یک منبع  (2001رویکرد جدید کلوپلبرگ و همکاران )    
GARCH(1,1) های اصلی مدلاین است که ساختار و ویژگی آنها یپیوسته زمان GARCH  زمان

که توسط فرآیند  GARCHیک فرآیند زمان پیوسته "ی آنها با عنوان در مقاله .گسسته را حفظ کند
 زمان GARCH با مدل COGARCH(1,1) مدل، "مانایی و رفتار مرتبه دوم :لوی استخراج شده

پس از آنها،  (2001)کلوپلبرگ، لیندنر و مالر،.بستگی داردلوی  آید و به فرآیندگسسته به دست می
1برای  این مدل را (2006همکاران )و  2براکول ≤ 𝑝 ≤ 𝑞 تعمیم دادند.  

به عنوان یک  COGARCH"ای با عنوان ( در مقاله2009) 3در مطالعات اخیر، کالسن و وسنمایر    
تواند به عنوان حد می COGARCHنشان دادند که هر فرایند  " GARCH(1,1)حد زمان پیوسته از 

ه به دلیل اینکنمایان شود. آنها به عنوان یک محصول جانبی،  GARCH(1,1)فرایندهای از  یک دنباله
نهایت کوچک از نمایش فرایند مارکوف دوگانه مولد بیمارکوف قوی هستند،  COGARCHفرآیندهای 

COGARCH  علاوه بر این، اذعان داشتند که استنتاج کردندرا .COGARCH متغیرهو حد انتشار دو 
 .(2009 )کالسن و وسنمایر،هستند  GARCHی های زمان پیوستهکلاسیک نلسون احتمالاً تنها حد

سازی نوسانات تصادفی مدل"ای تحت عنوان ( در مقاله2081) 1در پژوهشی دیگر بایراجی و اونال    
پیوسته را با  GARCH(1,1)یک مدل  "پیوسته در زمان GARCH(1,1)نرخ بهره با یک مدل 

                                                           
1. Feike C. Drost, Bas J.M. Werker. 

2. Brockwell  

3. Jan Kallsen and Bernhard Vesenmayer. 

4. Selcuk Bayraci, Gazanfer Unal. 
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های بهره های نوسانات نرخبه منظور تحلیل ویژگی 8نرمال معکوسگاوسی -استفاده از یا فرایند لوی
های سازی دادهنامیدند. این اولین کار با توجه به مدل NIG-COGARCHترکیه توسعه دادند و آن را 

بود که از روش استنتاج غیرمستقیم برای ارزیابی پارامتر استفاده  NIG-COGARCHنرخ بهره با مدل 
ه ی دو ساله ترکیی اوراق قرضههای بهره روزانهها، نرخوتحلیل دادههش برای تجزیهکرد. در این پژومی

دهد که است. نتایج تجربی نشان میمورد استفاده قرارگرفته 38/82/2080تا  2/8/2006برای دوره 
جوید و نتایج بندی نوسانات بهره میآمیز از خوشهبه طور موفقیت NIG-COGARCH(1,1)مدل 

ت های فرایند نوسانادهد، چرا که این مدل ویژگیهای نرخ بهره ارائه میسازی سریوبی در مدلبسیار خ
دهد می اش انجامه همتایان گسستهپذیری شرطی بهتری را نسبت بکند و برآوردهای نوسانرا جذب می

 (2081 )بایراجی و اونال،
ی بالاتر، مرتبه COGARCHیندهای ( با تحقیق در مورد فرآ2081) 2های جدید، نیهدر پژوهش    

را به عنوان راه حل معادله انتگرال تابعی تصادفی لوی  GARCHهای یک فرآیند زمان پیوسته ویژگی
نشان داد  "با تأخیر GARCH(p,q)یک فرآیند زمان پیوسته "ی خود با عنوان بررسی کرد. او در مقاله

دهد که گسسته رخ می GARCHی فرآیندهای پیوسته به عنوان حد ضعیفی از توال GARCHفرآیند 
ن کند. طبق نتایج ایها تا بینهایت رشد میشود و تعداد وقفهزمان بین مشاهدات به صفر همگرا می

تواند به عنوان فرآیند دهد و میرا تعمیم می COGARCHتحقیق، حد حاصل شده، فرآیند 
COGARCH (2081)نیه، ها تفسیر شود با مرتبه بالاتر وقفه. 

 از فادهاست با ارز نرخ نوسانات مدلسازی"توان به های نزیک به زمینه این مقاله میاز دیگر پژوهش    
در این مقاله به بررسی صحت ( اشاره کرد. 2081از تورلی و همکارانش ) "نامتقارن GARCH هایمدل

، ARMAهای متحده، با مدلپذیری برای بازده نرخ ارز لئون/ایالات های نوسانو عملکرد مدل
GARCH  وGARCH  .ا هدر تطبیق این مدلنامتقارن با توزیع نرمال و غیرنرمال پرداخته شده است

این نتیجه حاصل شد که مدل نامتقارن  2083تا دسامبر  2001های نرخ ارز در ماه ژانویه با داده
GARCH  وGARCH تحت توزیع نرمال و نیز نرمال بهتر قابل تطابق هستند تا تحت توزیع غیر

ن های ارائه شده در ایدر نهایت مدل بخشند.گیری واریانس شرطی بهبود میبرآورد کلی را برای اندازه
 GARCHهای نامتقارن پژوهش جهت مدلسازی نوسانات نرخ ارز لئون مناسب ارزیابی شدند و مدل

 .(2081)تورلی و همکاران،  د اثر اهرمی استدهند و نتیجه آن وجونامتقارنی را در بازده نرخ ارز نشان می
ماعی های مختلف اقتصادی و اجتبا توجه به نوساناتی که ارز در کشور ما دارد و نیز تأثیر آن بر بخش    

ده های شدید تحقیقات فراوانی شبینی و مدلسازی این نوسانات و تلأطمرود در پیشکشور، انتظار می
نه تنها در بازار ارز بلکه در هیچ  COGARCHسازی تصادفی با مدل گونه مدلسفانه هیچباشد. اما متأ

                                                           
1. NIG-levy (Normal Inverse Gaussian-Levy) 

2. Adam Nie 
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نون در کاکدام از بازارهای مالی ایران انجام نشده است؛ و بیشترین مطالعات نزدیک به این پژوهش ت 
از جمله مقالات داخلی، مقاله  ی تأثیرپذیری و تأثیرگذاری نوسانات بازار ارز ایران بوده است.حوزه

اثر اخبار بر نوسانات نرخ ارز در ایران: کاربردی از خانواده "( با این عنوان 8311نوری و همکاران )ابو
ARCH"  است که هدف اساسی آن، پس از بیان الگوی نظری، نحوه اثرپذیری نوسانات نرخ ارز از

 های روزانه نرخههای ناهمسان واریانس شرطی بوده است. نتایجِ آنها، با استفاده از داداخبار تحت مدل
، حاکی از تأثیر نامتقارن اخبار بر نوسانات نرخ 8316تا نوزدهم مهر  8318فند سال ارز از تاریخ اول اس

ارز در ایران است؛ به عبارت دیگر، تأثیر اخبار بد )منفی( بر نوسانات نرخ ارز بیشتر از تأثیر اخبار خوب 
 .(8311 پور و عباسی،)ابونوری، خانعلی باشد)مثبت( می

، رابطه بین  "اثر نوسانات نرخ ارز بر روی نوسانات بازار سهام در ایران"( در مقاله 8398پدرام )    
دهد که رابطه مثبتی میان تغییرات نرخ ارز و نماید و نشان میبازارهای سهام و بازار ارز را بررسی می

در اغلب متغیرهای اقتصاد کلان وجود  آن یک ثبات تغییربرهای بازار سهام وجود دارد. علاوهبازدهی
)کاهش( در کسری تجاری و انتظارات آتی در مورد  دارد؛ از دیگر نتایج پژوهش وی، این بود که افزایش

 .(8398)پدرام،  سهام را کاهش)افزایش( خواهد داد کسری تجاری تغییرات بازار
مدل  کارگیریبا به "ز بر اشتغال در ایرانبررسی اثر نوسانات نرخ ار"( در مقاله 8393امامی و ملکی )    

GARCH گیری نمودند و سپس با استفاده از را اندازه 8316تا  8353های نوسانات نرخ ارز واقعی سال
روش حداقل مربعات معمولی، اثر نوسانات نرخ ارز واقعی بر اشتغال ایران را مورد ارزیابی قرار دادند. 

نین باشد. همچمی عی بر اشتغالدار نوسانات نرخ ارز واقنتایج این پژوهش حاکی از اثر منفی و معنی
دار بر اشتغال مثبت و معنی اساس سایر نتایج، تولید ناخالص داخلی واقعی و موجودی سرمایه واقعی اثربر

 .(8393)امامی و ملکی،  دارد
ارائه یک الگوی هشدار پیش از وقوع نوسانات "( با مطرح کردن مقاله 8391مطهری و همکاران )    

یک طرح جدید معرفی نمودند. به کمک  "مارکوف سوئیچینگ گارچ ارزی در بازار ارز ایران: روش
تا  8315پنجم اردیبهشت وهای روزانه نرخ ارز بازار غیررسمی )آزاد( ارز در بازه زمانی بیستداده

دهد که احتمال ماندن در رژیم ، نتایج بدست آمده از این الگو نشان می 8391یکم تیرماه وبیست
سان به نونوسان ارزی، احتمال انتقال از رژیم کمل انتقال از رژیم پرنوسان به کمپرنوسان ارزی، احتما

 92/0و  16/0، 03/0،  81/0با ترتیب برابر نوسان ارزی بهپرنوسان ارزی و احتمال ماندن در رژیم کم
 .(8391پور و احمدی شادمهری، )مطهری، لطفعلی است
پیش بینی نوسانات بازده طلا با استفاده از مدل گارچ "ی مقاله ( در8395میرزایی ) پور و هداوندفلاح    

دند. بینی نوسانات استفاده کر، از این مدل برای پیش"ناپارامتری و مقایسه با مدل های گارچ پارامتری
های مختلف بررسی کردند و از یک رویکرد آنها سری بازده قیمتی و نوسانات بازده طلا را تحت آزمون

بینی نوسانات بازدهی استفاده ( برای پیش2002ی بولمن و مکنیل )براساس مدل ارائه شده ناپارامتری
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های پارامتری دیگر، تابع خطای نمودند. طبق نتایج به دست آمده از مقایسه مدل ناپارامتری با مدل
QLIKE  برتری مدلGARCH های بینی نوسانات نسبت به بقیه مدلناپارامتری را در پیش

GARCH (8395پور و هداوند میرزایی، )فلاح نشان داد. 
مدلسازی "ای با عنوان ( در مقاله8392های فارسی با مفاهیم مدلسازی، علیپور و همکاران )در مقاله    

اساس ری برگذایک مدل قیمت "گارچ-بازده مالی با استفاده از مدل مارکوف ترکیبی متغیر با زمان نرمال
جاد گیری گیبس برای محاسبه چگالی پسین ایاند و یک الگوریتم نمونهین زدهها را تخمترکیب توزیع

 S&P500های روزانه سازی آزموده شد. سپس مدل ارائه شده را برای بازدهکردند که کارایی آن با شبیه
کار بردند و نشان دادند مدل مارکوف ( به8391-8311( و شاخص کل بورس تهران )2009-2085)

-ی )مارکوفاگارچ با دو مؤلفه نتایج بهتری نسبت به حالت تک مؤلفه-ر با زمان نرمالترکیبی متغی
 .(8392)علیپور، عزیززاده و منطقی،  دهدگارچ( ارائه می

 

 شناسی تحقیقروش. 3
بر روی یک رویکرد کاملا جدید تمرکز خواهیم  مقالهدر این در بخش دوم عنوان شد،  همان طور که

( به عنوان 2001این مدل توسط کلوپلبرگ و همکاران ). GARCH(1,1)کرد: مدل زمان پیوسته 
ته گسس ابتدا نگاهی به مدل زمان .است گسسته توسعه داده شده زمان  GARCHتعمیمی از مدل

GARCH(1,1) ه آن را به زمان پیوست توانطور که خواهیم دید میو همان خواهیم داشت
GARCH(1,1) فرآیند زمان گسسته. تعمیم داد GARCH(1,1) ( 8916که توسط بلرسف)  توسعه

 : صورت زیر تعریف شدداده شد به
 

(2) 𝑦𝑛 = 𝜀𝑛𝜎𝑛 

(3) 𝜎𝑛
2 = 𝛽 + 𝜆𝑦𝑛−1

2 + 𝛿𝜎𝑛−1
2     ,    𝑛𝜖𝑁 

 

𝛽 پارامترهای با     > 0  ،𝜆 ≥ 0  ،𝛿 ≥ مشخص  (2)معادله  .دنباله نوسانات است که 𝑛𝜖𝑁(𝜀𝑛)و  0
فرآیند نوسانات شرطی را که ( 3) های مشاهدات( است و معادله)داده "سطح میانگین"کننده فرایند 

 .کندوابسته به زمان است و به طور تصادفی نوسان دارد، مدل می

  :آوریمدست میبه صورت بازگشتی به (3از معادله )    
 

(1) 

𝜎𝑛
2 = 𝛽 + λ𝑌𝑛−1

2 + 𝛿𝜎𝑛−1
2 = 𝛽 + (𝛿 + 𝜆𝜖𝑛−1

2 )𝜎𝑛−1
2  

= 𝛽 ∑ ∏ (𝛿 + 𝜆𝜖𝑗
2)

𝑛−1

𝑗=𝑖+1

+ 𝜎0
2 ∏(𝛿 + 𝜆𝜖𝑗

2)

𝑛−1

𝑗=0

𝑛−1

𝑖=0
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صورت زیر بازنویسی ( را به1ی )توانیم معادله( به عنوان یک انتگرال، می1سپس با نوشتن مجموع )     
  :کنیم

(5) 

𝜎𝑛
2 = 𝛽 ∫ exp ( ∑ log(𝛿 + 𝜆𝜖𝑗

2)

𝑛−1

𝑗=⌊𝑠⌋+1

) 𝑑𝑠
𝑛

0

+ 𝜎0
2exp (∑ log(𝛿 + 𝜆𝜖𝑗

2)

𝑛−1

𝑗=0

) 

= exp (∑ log (𝛿 (1 +
𝜆

𝛿
𝜖𝑗

2))

𝑛−1

𝑗=0

) [𝜎0
2

+ 𝛽 ∫ exp (− ∑ log (𝛿 (1 +
𝜆

𝛿
𝜖𝑗

2))

⌊𝑠⌋

𝑗=0

) 𝑑𝑠
𝑛

0

] 

= exp (𝑛 log(𝛿) + ∑ log (1 +
𝜆

𝛿
𝜖𝑗

2)

𝑛−1

𝑗=0

)

× [𝜎0
2

+ 𝛽 ∫ exp (− log(𝛿) (⌊𝑠⌋ + 1) − ∑ log (1 +
𝜆

𝛿
𝜖𝑗

2)

⌊𝑠⌋

𝑗=0

) 𝑑𝑠
𝑛

0

] 

= exp (−𝑛𝜂 + ∑ log(1 + 𝜑𝜖𝑗
2)

𝑛−1

𝑗=0

)

× [𝜎0
2

+ 𝛽 ∫ exp (𝜂(⌊𝑠⌋ + 1)
𝑛

0

− ∑ log(1 + 𝜑𝜖𝑗
2)

⌊𝑠⌋

𝑗=0

) 𝑑𝑠] 

 

کند. از فرایند لوی، ارائه می Δ𝐿𝑡های با پرش 𝜖𝑗این نوع نمایش فرصتی را برای جایگزینی نموهای     
 کنیم: را به صورت زیر تعریف می 𝑡≥0(𝑋𝑡) 8( فرآیند کمکی کدلگ5با توجه به رابطه )

 

(6) 𝑋𝑡 = ηt − ∑ log(1 + 𝜑(Δ𝐿𝑠)2)

0<𝑠≤𝑡

   , 𝑡 ≥ 0 

                                                           
1. Cadlag (continue a droite limite a gauche) 



  ...بررسی کارایی معادلات دیفرانسیل تصادفی تحت 

 

38 

38 

 

 

,ηبا      φ > η( ما از پارامترهای 1ی ). در اینجا در مقایسه با معادله0 = − log 𝛿  وφ = 𝜆
𝛿⁄  با

0 < δ < λو  1 ≥  استفاده کردیم. 0
𝛽همچنین با فرض اینکه تقریباً بدون شک      > 𝜎0و  0 < هستند،  𝑡≥0(𝐿𝑡)است و مستقل از  ∞

 :شودصورت زیر تعریف میفرآیند نوسانات پیوسته از چپ به
 

(2) 𝜎𝑡−
2 = (𝛽 ∫ 𝑒𝑋𝑠𝑑𝑠

𝑡

0

+ 𝜎0
2) 𝑒−𝑋𝑡−    , 𝑡 ≥ 0 

 

  :( را ببینیم5ی )توانیم شباهت آن با رابطه( می2ی )در رابطه 𝑋𝑡با قرار دادن     
 

𝜎𝑡−
2 = [𝜎0

2 + 𝛽 ∫ exp (𝜂𝑠 − ∑ log(1 + 𝜑(Δ𝐿𝑢)2)

0<𝑢≤𝑠

) 𝑑𝑠
𝑡

0

]

× exp (−𝜂𝑡 + ∑ log(1 + 𝜑(Δ𝐿𝑢)2)

0<𝑢≤𝑡−

). 

 

عنوان یک معادله دیفرانسیل تصادفی تعریف تواند بهزمان پیوسته می GARCHفرآیند یکپارچه     
 شود:

 

(1) 𝑑𝐺𝑡 = 𝜎𝑡−𝑑𝐿𝑡   ,   𝐺0 = 0 , 
 

σ𝑡)که فرآیند نوسانات 
2)𝑡≥0 کندی زیر صدق میدر رابطه:   

 

(9) 𝑑𝜎𝑡
2 = (𝛽 − 𝜂𝜎𝑡−

2 )𝑑𝑡 + 𝜑𝜎𝑡−
2 𝑑[𝐿, 𝐿]𝑡

𝑑  . 
 

 کنیم:جهت نیل به اثبات آن، تعاریف زیر را بیان می    
 

 𝐾𝑡 ≔ 𝑡 log 𝛿 ،𝑆𝑡 ≔ ∏ (1 + (λ 𝛿⁄ ) (∆𝐿𝑠)2)0<𝑠≤𝑡  و𝑓(𝑘, 𝑠) ≔ e𝑘𝑠  
 

 :(6کنیم ، از رابطه )سپس از لم ایتوی دو متغیره استفاده می    
 

e−𝑋𝑡 = 𝑓(𝐾𝑡 , 𝑆𝑡) 

= 1 + log 𝛿 ∫ e−𝑋𝑠𝑑𝑠
𝑡

0

+
λ
𝛿

∑ e−𝑋𝑠−(∆𝐿𝑠)2

0<𝑠≤𝑡

 , 𝑡 ≥ 0 

 

 دهد:گیری با قطعات نشان میانتگرال    
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e−𝑋𝑡 ∫ e𝑋𝑠𝑑𝑠
𝑡

𝟎

= ∫ e−𝑋𝑠−𝑑 (∫ e𝑋𝑦𝑑𝑦
𝑠

𝟎

)
𝑡

𝟎+

+ ∫ (∫ e𝑋𝑦𝑑𝑦
𝑠

𝟎

) 𝑑(e−𝑋𝑠)
𝑡

𝟎+

+ [e−𝑋.  , ∫ e𝑋𝑠𝑑𝑠
.

𝟎

] , 

 

 :که در آن کواریانس درجه دوم به صورت زیر است
 

[log 𝛿 ∫ e−𝑋𝑠−𝑑𝑠
.

𝟎

, ∫ e𝑋𝑠𝑑𝑠
.

𝟎

] = ∫ 𝑑[𝑠 log 𝛿 , 𝑠]
𝑡

𝟎

= 0 ,     𝑡 ≥ 0  . 
 

 :بنابراین
 

𝑑 (e−𝑋𝑡 ∫ e𝑋𝑠𝑑𝑠
𝑡

0

) = 𝑑𝑡 + (∫ e𝑋𝑠𝑑𝑠
𝑡

0

) 𝑑(e−𝑋𝑡)  , 𝑡 ≥ 0  , 

 

آید، دست میی زیر به( برقراری رابطه2آید. پس از رابطه )استفاده از انتگرال تصادفی به دست میبا     
 :باشد( می9ی )که این همان رابطه

 

𝑑𝜎𝑡
2 = 𝛽𝑑𝑡 + 𝜎𝑡

2e𝑋𝑡−𝑑(e−𝑋𝑡)  . 
 

𝜎𝑡)( نشان دادند که فرایند نوسانات 2001) همچنین کلوپلبرگ و همکاران    
2)𝑡≥0 ت و ماناس

 برآن یک فرایند مارکوفی همگن است.علاوه
ر صورت زیپس از مدلسازی، برای رسیدن به هدف بعدی مقاله، برآوردگر بازگشتی نوسانات به    

 :محاسبه شده است
 

�̂�𝑡
2 = �̂� + (1 − �̂�)�̂�𝑡−1

2 + �̂� (𝐺𝑡
(1)

)
2

        𝑛𝜖𝑁 
 

𝐺𝑡)که طوریبه
(1)

)
2

�̂�0مربع بازده نرخ ارز است. همچنین  
�̂�0ی از رابطه 2

2 =
�̂�

�̂�−�̂�
 آید.دست میبه 

، میانگین خطای (RMSE)ای، از خطای جذر میانگین ریشهسپس برای مقاصد مقایسه    
برای عملکرد برآورد مدل استفاده  (MHSE)و میانگین خطای مربع هتروسکدستیک (MAE)مطلق

 کنیم.می
 

 هابرآورد مدل و تحلیل یافته .4
تا انتهای  8311های روزانه از اول فروردین ماه سال بازه زمانی مورد بررسی برای این پژوهش، داده

داده در نظر گرفته شده است و جهت گردآوری اطلاعات  2539در ایران، جمعاً با  8396اسفند ماه سال 
ه از این سری های مجاز استفاده شده است. نمودارهای رسم شدهای بانک مرکزی و صرافیاز داده



  ...بررسی کارایی معادلات دیفرانسیل تصادفی تحت 

 

38 

38 

 

 

ساله مورد بررسی است و همچنین جهش ناگهانی  1زمانی، حاکی از افزایش قیمت نرخ ارز در دورة 
دهد. همچنین در طول این دوره بیشترین قیمت نرخ ارز در ها در اواسط این دوره را نشان میقیمت

قیمت مربوط به اوایل ریال بوده است و کمترین  11690با قیمت  21/88/8396اواخر دوره در تاریخ 
باشد. علاوه بر این، نرخ ارز طی دوره ریال می 9661با قیمت  83/03/8311دوره مورد بررسی در تاریخ 

( چوله به چپ یا دارای چولگی منفی است و در همین دوره بازدهی آن چوله به 8396-8311ساله ) 1
توان کشیدگی مثبت را در قیمت میباشد. در مورد کشیدگی نیز می 062/0راست با میانگین حدود %

های نرخ ارز طی نرخ ارز دلار و بازده آن مشاهده نمود. لذا با توجه به این موارد، غیرنرمال بودن داده
 زمان در متغیر هایتلاطم حضور از شواهدی تواندمی خود این شود کهساله مشخص می 1این دورة 

 باشد. هاداده مجموعه در

 
 
 
 

 
 

 

 

 

 

 
 

 نمودارهای بازده و قیمت روزانه نرخ ارز غیررسمی و هیستوگرام مربوط به آنها :1 شکل

 ( نمودار هیستوگرام قیمت روزانه نرخ3) -روزانه نرخ ارز( نمودار بازده قیمت 2) -( نمودار قیمت روزانه نرخ ارز8)
 نمودار هیستوگرام بازده قیمت روزانه نرخ ارز(1) - ارز

 

اولین گام در راستای تعیین مانایی یک متغیر، مشاهده نمودار سری زمانی آن است. اما ناپایداری     
های شود. برای این منظور، آزمونصراحت مشخص نمی برخی از متغیرها از روی نمودارهای آن به

کنیم. طبق آنچه از ها اجرا میرا بر روی داده 3اندروز-و زیوت 2پرون-، فیلیپس8ریشه واحد دیکی فولر

                                                           
1. Augmented Dickey Fuller (ADF). 

2. Phillips-Perron (PP). 

3. Zivot-Andrews. 

x 

2000 2200 2400 2600 2800 3000 3200 3400 3600 3800 4000 4200 4400
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35000
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45000

x r 

2000 2200 2400 2600 2800 3000 3200 3400 3600 3800 4000 4200 4400
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0
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r 

x N(s=1.17e+004) 

5000 10000 15000 20000 25000 30000 35000 40000 45000 50000 55000

2e-5

4e-5

6e-5

8e-5

0.0001

Density

x N(s=1.17e+004) 
r N(s=1.2) 

-10.0 -7.5 -5.0 -2.5 0.0 2.5 5.0 7.5 10.0 12.5 15.0 17.5

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

Density

r N(s=1.2) 

1388      1390       1392       1394      
 

1388      1390     1392       1394       
 

(8) (2) 

(3) (1) 
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آمده، سری زمانی قیمت نرخ ارز در سطح مانا نیست ولی پس از دستبه 8ها در جدول نتایج آزمون 
ا در تمام اندروز مانایی این سری ر-پرون و زیوت-لیپسگیری هر سه معیار دیکی فولر، فیبار تفاضلیک

 کنند. داری تأیید میسطوح معنی
 

 نتایج آزمون ریشه واحد برای قیمت روزانه نرخ ارز غیررسمی :1 جدول

 گیریآماره آزمون با یک مرتبه تفاضل آماره آزمون در سطح نام آزمون

 
 با عرض

 از مبدأ 
 با عرض از 

 مبدأ و روند
 با عرض 

 از مبدأ
 با عرض از 
 مبدأ و روند

 -8288/18 -8262/18 -0521/8 2291/0 دیکی فولر

 -9118/12 -9551/12 -2222/8 -1252/0 پرون-فیلیپس

 -3625/23 -0119/22 -9500/1 -0283/5 اندروز-زیوت

 محاسبات محقق :منبع
 

ک یها دال بر وجود ناهمسانی روی داده پس از آنکه مانایی مورد تأیید قرار گرفت و آزمون واریانس    
مربع نوسانات انجام گرفت، نوبت به تخمین پارامترهای مدل گسسته و به تبع همبستگی قابل توجه از 

در گرفتن  GARCH(1,1)رسد. از نتایج حاصل از برآورد مشهود است که مدل آن مدل پیوسته می
از لحاظ آماری  GARCHو  ARCHیب برای پذیری موفق است، زیرا ضرابندی نوسانرفتار خوشه

مجموع ضرایب کمتر از یک است، که به این معنی است که فرآیند نوسانات کوواریانس دار هستند. معنی
زمان گسسته یک کاندید مناسب برای مدلسازی  GARCH(1,1)ثابت )مانا( است. بنابراین مدل

ین زده شدند، به کمک روابط بین مدل واریانس شرطی است. حال که پارامترهای مدل گسسته تخم
گسسته و پیوسته با روش شبه حداکثر درستنمایی پارامترهای مدل پیوسته نیز برآورد شدند. نتایج حاصل 

 آورده شده است. 3و  2از این برآوردها در جداول 
 

 نتایج تخمین پارامترهای مدل گسسته :2جدول

 GARCH(1,1)تخمین پارامترهای مدل 

𝜹 𝜆 𝛽 
5559/0  1359/0  8028/0  

 محاسبات محقق :منبع
 

 نتایج تخمین پارامترهای مدل پیوسته :3 جدول

 COGARCH(1,1)تخمین پارامترهای مدل 

�̂� �̂� �̂� 
0539/0  0629/0  8196/0  

 محاسبات محقق :منبع
 



  ...بررسی کارایی معادلات دیفرانسیل تصادفی تحت 

 

31 

31 

 

 

برای بازدهی نرخ ارز، کارایی و مقایسه خطای تخمینی  COGARCH(1,1)تخمین نوسانات مدل    
بسیار سودمند خواهد بود. لذا برای این منظور، از برآوردگر  GARCH(1,1)ی آن با مدل گسسته

کنیم. همچنین به کمک استفاده می  𝜑و  𝛽  ،𝜂ی بازگشتی فرآیند نوسانات برای پارامترهای داده شده
را  COGARCH(1,1)روابط بازگشتی برای فرآیند نوسانات، برآورد بازگشتی فرآیند نوسانات مدل 

 2ایم. همانطور که از شکل نمایش داده 2در شکل  GARCH(1,1)همراه با نوسانات شرطی مدل 
ه و ارتباط تنگاتنگ دو در گرفتن نوسانات موفق عمل کرد COGARCH(1,1)مشخص است، مدل 

 مدل به خوبی نشان داده شده است.

1389/9/21 1391/9/1 1393/5/27 1395/2/19 1396/11/8
0

20

40
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80

100

120

140

160

180

COGARCH

GARCH

Si
gm
a2

A
 

 COGARCHو  GARCHهای نوسانات شرطی مدل: 2 شکل
 

در نهایت ما به دنبال دستیابی به یک مدل پیوسته بودیم که بتواند نوسانات بازار ارز ایران را به خوبی    
د، انمناسبی بر آن فیت شوند. حال که پارامترهای آن نیز برآورد شدهها به صورت نشان دهد و داده

خواهیم کارایی آن را در مقایسه با مدل گارچ گسسته بررسی کنیم. برای این منظور از خطای تخمین می
توان قدرت کنیم. به کمک این خطاها میآمده است، استفاده می 1نوسانات دو مدل که در جدول

رای بینی بهتری بتواند پیششود که کدام مدل میرا مقایسه کرد و مشخص میبینی دو مدل پیش
 پذیری شرطی ارائه دهد.نوسان

 :شوندهای زیر ارائه میاین خطاها توسط فرمول    
 

RMSE = √
∑ (𝜎𝑡−�̂�𝑡)2𝑛

𝑡=1

𝑛
   MAE =

∑ |�̂�𝑡−𝜎𝑡|𝑛
𝑡=1

𝑛
  

MHSE =
∑ (

𝜎𝑡
�̂�𝑡

− 1)
2

𝑛
𝑡=1

𝑛
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 𝜎𝑡است و  COGARCHیا  GARCHی بینی شدهی نوسانات پیشدهندهنشان �̂�𝑡که طوریبه     
 عنوان یک نماینده برای نوسان واقعی است.ی بازده مطلق بهنشان دهنده

 

 نتایج خطای تخمین نوسانات :4 جدول

 ارقام خطای تخمین نوسانات

MHSE MAE RMSE  

1535/8  0219/8  2812/8  GARCH(1,1) 
8112/8  1212/8  8908/2  COGARCH(1,1) 

 محاسبات محقق :منبع
 

کنند که مدل بیان می RMSEو  MAE، معیارهای تشخیصی   1طبق نتایج به دست آمده در جدول    
GARCH(1,1) ئه می  بینی بهتری را برای نوساااانپیش ها خطای   دهد زیرا این پذیری شااارطی ارا

سته دارند درحالی  کمتری ن دارد. عکس این مطلب را بیان می MHSEکه معیار سبت به مدل زمان پیو
بندی نوسااانات رخ گیری خطای بساایار معروف اساات اما وقتی خوشااهیک ابزار اندازه RMSEهرچند 

 گیریدهد، برای مقایساااه دقیق مدل کافی نیسااات زیرا خطا را از لحاظ انحراف از میانگین اندازه      می
خطا را  MHSEبه این دلیل که دهیم ترجیح می RMSEو  MAEرا بیشاااتر از  MHSEکند. ما  می

 گیرد.های نوسانات بالا و پایین را در نظر میکند و دورهگیری میبه عنوان خطای نسبی متوسط اندازه

 

 گیرینتیجه
نرخ ارز قیمت یک واحد پول رایج برحسب پول رایج دیگر است، لذا مقدار لازم از یک واحد پولی که 

واند ترا خریداری کند، همان نرخ ارز است. بنابراین نرخ مزبور می تواند مقداری از واحد پولی دیگرمی
یک عامل تبدیل باشد. نرخ ارز قیمت نسبی پول خارجی به پول داخلی است که به عنوان یکی از عوامل 

ی اقتصادی و مالی بوده است. در واقع این نرخ بیانگر شرایط کلان اقتصادی، همواره مورد توجه جامعه
همچنین نوسانات  ی اقتصاد ملی با اقتصاد سایر ملل است.ور بوده و عاملی برای مقایسهاقتصادی کش

وزه بحث بر که امرصورتیاین نرخ بر رشد تولید و تقاضای کشور و برخی متغیرهای دیگر مؤثر است؛ به
ه ب های ارزی با توجهرو، انتخاب سیاستاینگیرد. ازسر میزان مطلوب و بهینه نوسانات صورت می

واند راهی تای که منجر به استقرار سیستم مناسب نرخ ارز شود، نه تنها میشرایط اقتصادی، به گونه
 ی خود بر عوامل کلان دیگر نیز اثرگذار خواهد بود.برای نیل به رشد و توسعه باشد بلکه به نوبه

 مرکزی است، به ناچار ارز بردلیل اینکه عرضه ارز در انحصار دولت و بانک ین، در ایران بهدر این ب    
و  ای از توان واقعی اقتصاد ایران نبودهرو، قیمت ارز نشانهشود و ازاینعرضه و تقاضا تعیین نمیاساس 

 کند.های مصنوعی را به اقتصاد تحمیل میای از قیمتمجموعه
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، برای نوسانات بینی نوسانات نرخ ارز و به تبع آن مدلسازی اینلذا طبق مطالب بیان شده، پیش    
 ریزی استراتژیکهای مختلف مالی و اقتصادی جهت ارزیابی ریسک ارز، افزایش سود و برنامهگروه

گیری از یک معادله دیفرانسیل مالی حائز اهمیت خواهد بود. ما در این مقاله تلاش کردیم با بهره
وسانات بازار ارز ایران ، مدلسازی برای ن COGARCH(1,1)تصادفی تحت فرایند لوی موسوم به مدل 

های پیوسته را ارائه دهیم. در این راستا، ابتدا پارامترهای مدل انجام داده و کاربردی نوین از مدل
کاندیدی مناسب  GARCH(1,1)را برآورد کردیم تا مطمئن شویم مدل  GARCH(1,1)ی گسسته

دل کننده این مطلب هستند و از ماشد. نتایج حاصل از برآورد تأییدببرای مدلسازی واریانس شرطی می
GARCH(1,1) تفاده دست آوردن نسخه پیوسته اسهسازی شده برای بگسسته به عنوان نسخه گسسته

ته پردازیم. آنچه از مقایسه نوسانات دو مدل گسسکنیم. سپس به تخمین پارامترهای مدل پیوسته میمی
د و نوسانات کنه خوبی نوسانات را ضبط میآید این است که مدل پیوسته نیز بو پیوسته به دست می

نتایج بسیار خوبی در مدلسازی  COGARCH(1,1)کنند. لذا مدل بازار ارز ایران از این مدل تبعیت می
آورد و های فرآیند نوسانات را به دست میسری بازده نرخ ارز ارائه داده است، زیرا این مدل ویژگی

ن دهد. همپنیاش انجام مینسبت به همتایان زمان گسستهپذیری شرطی بهتری برآوردهای نوسان
های نوسانات تصادفی دو عاملی این است که از نسبت به مدل COGARCH(1,1)مزیت اصلی مدل 

ی لوی گرفته شده است؛ بنابراین مکانیزم بازخورد بین قیمت و فرآیندهای نوسانی یک فرآیند یک لایه
 از بین نرفته است. 

های بازار ارز ایران را نشااان دهند، از توانند ویژگیه دریابیم کدام یک از دو مدل بهتر میبرای اینک     
از این رو با  بینی آنها را باهم بسنجیم. ی خطای دو مدل استفاده کردیم تا کارایی و قدرت پیش مقایسه 

و خطای هر دو مدل را به دسااات آورده     MHSEو  RMSE  ،MAEگیری خطای  ساااه ابزار اندازه 
شه   سه نمودیم. به دلیل ویژگی خو سانات، معیار  مقای سب برای اندازه MHSEبندی نو تر گیری خطا منا

تر  را مدلی مناسااب COGARCH(1,1)، مدل  MHSEاساات. لذا طبق نتایج به دساات آمده، معیار 
 کند.پذیری شرطی معرفی میبینی نوسانبرای پیش
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Abstract 
Considering the price of the exchange rate and its volatility plays a significant role 

in financial decisions and economic transactions affected by large and small 

economic groups. In this study, we have tried to provide continuous modeling for 

exchange rate data in Iran with the support of a stochastic differential equation 

driven by the Levy process (that named continuous GARCH model) and check 

out the fitting exchange rate volatility on this model. Accordingly, we use the daily 

data of the unofficial exchange rate (the value of the US dollar against the Iranian 

Rial in the free market) from March 2009 to March 2018. We also challenge the 

performance of the models with time-varying volatility under the continuous 

features in comparison to the discrete GARCH model. Finally, according to 

investigating the efficiency of this model coinciding with the results of the 

measurement error criterion, the preference of the new continuous model is 

expressed.  
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