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 چکیده

. باشدمی تصادفی دیفرانسیل معادلات از استفاده بادر ایران  ارز نرخ رفتار الگوسازی مقاله اینمحوری  هدف

 مدل: از عبارتند که است شده استفاده تصادفی دیفرانسیل معادله سه از این بازار رفتار مدلسازی منظوربه

منظور برآورد ضرایب همچنین به. غیرخطی گارچ با همراه هندسی براونی و حرکت مرتون مدل شولز، -بلک

صورت ماهانه و معادلات از رویکرد حداکثر درستنمایی استفاده شده است و پارامترهای رانش و انتشار به

ی تحقیق احتمال پرش هابراساس یافتهمحاسبه گردیده است.  1331 تا 1331 یهاسال زمانی بازه درسالانه 

 7873 و واریانس پرش نرخ ارز 7817 است. همچنین متوسط اندازه پرش نرخ ارز 7830نرخ ارز در بازار 

ید آن است که فرضیه بازار کارا در بازار ارز ایران برقرار نیست. در این مقاله همچنین باشد. این مسأله مؤمی

ی هاو بد و شوک اخبار خوبتأثیر مبتنی بر الگوی مرتون، برای بررسی  (NGARCH) رچ غیرخطیاز مدل گا

برآورد شده در بازار ارز مثبت است. به  γمثبت و منفی استفاده شده است. با توجه به نتایج تحقیق، ضریب 

ی سیستماتیک است. مقدار های منفی و ریسکهااخبار بد، شوکتأثیر این معنا که نرخ ارز بیشتر تحت 

گیرد. در بازار میرا از اخبار خوب تأثیر است و بیانگر این است که کمترین  283 در بازار ارز γعددی ضریب 

دهندگی بیشتری نسبت به مدل ارز ایران با توجه به تابع حداکثر راستنمایی، مدل مرتون از قدرت توضیح

 .شولز برخوردار است-گارچ غیرخطی و مدل بلک

 

 .شولز، مدل گارچ غیرخطی-نرخ ارز، الگوی مرتون، الگوی بلک :هایدواژهکل

 

 JEL: .C32 ,E31 ,E58 بندیطبقه
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 مقدمه .1

ی سیستماتیک در بازارهای هاریسکویژه با توجه به گسترش در حال حاضر نوسانات نرخ ارز به
الملل، رو به گسترش است. از این رو برخی از فعالین اقتصادی نظیر ی مالی بینهاو بازاراقتصادی 

به ناچار باید اقدام به خرید و نگهداری ارز کنند. با این  واردکنندگانتولیدکنندگان، صادرکنندگان و 
جدی تأثیر سسات را تحت ؤی افراد و مهاها و بدهیتواند داراییمیتوصیف ریسک نوسانات نرخ ارز 

ویژه در اقتصاد ایران که ثیراتی است. بهکلان اقتصاد نیز دارای تبعات و تأاین موضوع از بعد قرار دهد. 
بازار نفت قرار تأثیر ی ارزی در آن تحت هاشود و سیاستمیدر زمره کشورهای نفتی محسوب 

 حائز و نوسانات آنگیرد. با توجه به ارتباطی که بخش نفت با رژیم ارزی دارد، شناخت نظام ارزی می
بر این اساس در رژیم ارزی شناور )که در آن نرخ ارز توسط نیروهای بازار تعیین اهمیت است. 

دهد. در مقابل رخ میمی از طریق تغییر نرخ ارز اس شود( تغییرات و نوسانات نرخ ارز حقیقی عمدتاًمی
هر دو حالت رژیم ارزی شود. به هر حال در مینرخ ارزی ثابت، این متغیر ثابت نگه داشته  در رژیم

شود. خطر اصلی صادرات کشور میپذیری رقابتپذیر، ارزش پول ملی سبب کاهش ثابت یا انعطاف
این است که با نوسانات، نرخ ارز حقیقی در حال بازگشت به نرخ قبل از رونق، امکان بازیابی قدرت 

لذا از این منظر شناسایی رفتار کند. و حفظ سهم بازار جهانی را برای کشور دشوار میپذیری رقابت
 یابد.نرخ ارز اهمیت به سزایی می

خارجی در کشور صورت گرفته و  ارزهایهای اخیر تحولات زیادی در روند تغییرات قیمت در سال    
ثباتی در اقتصاد شده است و در پذیری شدید سایر متغیرهای اقتصادی و بعضاً بروز بیموجب تأثیر

با این . استمورد ثمرات و نتایج این تغییر و تحولات ادعاهای متفاوت و بعضاً متضاد ارائه شده 
لات دیفرانسیل تصادفی، رفتار غیرخطی نرخ ارز توصیف، این تحقیق در نظر دارد که با استفاده از معاد

و پس از شده  ارایه مبانی نظری تحقیقسازی نماید. بر این اساس در بخش دوم ابتدا در کشور را مدل
 ارزیابیی تحقیق هاروش تحقیق و روند داده ،است. در بخش سومآن پیشینه تحقیق بررسی شده 

روند تغییرات این متغیر، رفتار نرخ ارز ی تاریخی و اهدادهاستفاده از شده و در بخش چهارم با 
ی سیاستی پرداخته هاتوصیه ارائهبندی و در نهایت در بخش انتهایی به جمع مدلسازی شده است.

 شده است.
 

 ادبیات موضوع .2
 در بررسی رفتارهای متغیرهای اقتصادی که ماهیت تصادفی دارند، مطالعات متنوعی توسط

(، ژائو و 1114)4(، چانگ و گوپتا1112) و همکاران 3جیانگ (،1112)1هو و آکسلی ( و1112)1رنمینبی

                                                           
1. Renminbi 

2. Hu and Oxley 

3. Zhang et al. 

4. Chang and Gupta 
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(، تانگ و 1111) (، ساهالیا و جاکود1111) (، ییـو و همکـاران1113)1(، بتندرف و چن1114) همکاران

، 2(1112کونتینیکاس) جرجوریو و ،(1112و همکاران) 4بوتاهر (،1112)3(، رنه و باندی1112)1چن
(، 1222)11گریر(، 1111)2بایرز ،(1111)2و لوچستر کراینی ،(1111)7فاریا، (1114)2فدریکو

( 1271)12باکن( و 1221)14(، تیلور1221)13رودریگو (،1223و همکاران) 11(، برونر1222)11تراسویرتا
خصوص بازار سهام و ه)ب ی مختلف برای بررسی رفتار بازارهای اقتصادهاصورت پذیرفته و از تکنیک

و رویکردها مختلف در بازار ارز  هاارز( استفاده شده است. در ایران نیز مطالعات متنوع با تکنیکبازار 
ترین مطالعات مرتبط اشاره به مهم ابتدا به مبانی نظری تحقیق و پس از آن انجام شده است. در ادامه

 خواهد شد.

 مبانی نظری. 2-1

توسعه و آزمون الگوهای رفتار ارزی انجام شده است ی فراوانی در زمینه های اخیر پژوهشهادر دهه
 حالت در تصادفی سازی رفتار ارز است. گامترین الگوهای شبیهکه الگوی گام تصادفی یکی از مهم

 تصادفی دیفرانسیل معادلات از استفاده با محققین. شودمی داده نشان براونی فرآیند قالب در پیوسته
  .شودمی گفته نیز انتشار فرآیند معادلات، این به اند کهشده ارز نرخ رفتار سازیشبیه به موفق

 داده اختصاص خود به را مالی اقتصاد ادبیات از میمه بخش انتشار فرآیندهای گذشته دهه چند در    
 ،هادارایی گذاریقیمت ، بهره نرخ نرخ ارز، الگوسازی جهت مالی اقتصاد هسته در ویژه،به. است

 نوسانات الگوسازی و بهینه سبد انتخاب ریسک، معرض در یگذارارزش مالی، مشتقات گذاریقیمت
 رفتار توضیح جهت تصادفی دیفرانسیل معادلات از الگوها اکثر در. شودمی استفاده انتشار فرآیندهای از

 با براونی فرآیند از پایه شده، دارایی ارایه الگوهای نخستین در. است شده استفاده متغیرهای اقتصادی
 در است. پایه دارایی رفتار نحوه شده ارایه الگوهای ویژگی ترینمهم. است کرده پیروی صفر میانگین

 دارایی الگوها، از دیگر برخی در و است زمان طی در پیوسته مسیر دارای پایه دارایی الگوها، از برخی
 اخبار و اطلاعات ورودتأثیر  به الگوها این در است. قیمتی پرش با همراه گسسته مسیر دارای پایه

عنوان یک به ارز متقابل بازار ارتباط به توجه با .است شده توجه مالی بازار در پایه دارایی با مرتبط

                                                           
1. Chang and Gupta 
2. Bettendorf and Chen 
3. Reno and Bandi 
4. Boutahar 
5. Gregoriou, A., Kontonikas 

6. Frederique  
7. Faria 
8. Craine and Lochstoer 
9. Byers 
10. Grier 
11. Ter¨asvirta 
12. Brunner 
13. Rodriguez  
14. Taylor  
15. Bacon 
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 یهابخش سایر ارز، بازار در بحران وقوع نتیجه در اقتصادی، یهابخش و بازارها سایر دارایی پایه با
 مالی یهادارایی قیمت گذاری،قیمت نوین الگوهای در همچنین. شد خواهند بحران دچار نیز اقتصاد

 الگوسازی منظوربه. کنندمی پیروی انتشار فرآیند از هاقیمت و هستند پیوسته صورتبه زمان طی در
 بر رفتاری و فیزیکی اقتصادی، عواملتأثیر  بایستی نخست گام در مالی، یهادارایی قیمت بهینه
 برآورد انتشار معادله ضرایب باید بعد گام در و شود بیان انتشار معادلات قالب در مالی دارایی قیمت
 رویکرد بنابراین یابد.می کاهش نیز گذاریقیمت خطای انتشار معادله ضرایب اریب کاهش با. شود

 خطای کاهش در بسزایی اهمیت دارای نیز انتشار معادلات ضرایب برآورد در شده استفاده
 حرکت مدل و هندسی براونی حرکت مدل. است مالی مشتقات ویژهبه مالی یهادارایی گذاریقیمت
 قیمت رفتار الگوسازی در متداول دیفرانسیل معادله دو تصادفی نوسانات با همراه هندسی براونی
 الگو این در نخست .است اساسی اشکال دو دارای هندسی براونی حرکت. هستند مالی یهادارایی

 ییدتأ را نوسانات بودن ثابت تجربی نتایج که است ثابت زمان طی در مالی یهادارایی بازده نوسانات
 نرمالعدم حاکی تجربی نتایج که است نرمال توزیع دارای دارایی بازده الگو این در دوم. کنندمین

 صورتبه نوسانات اگرچه تصادفی نوسانات با همراه هندسی براونی حرکت در. دارند بازده توزیع بودن
 یهاشوک. شودمین توجه غیرشرطی واریانس شکست به معمولاً الگو این در اما هستند تصادفی

 گارچ الگوی ضرایب برآورد بنابراین .شوندمی غیرشرطی واریانس شکست به منجر همواره بزرگ
 گیریاندازه خطای و برآوردی ضرایب اریب به منجر ضرایب، نوسانات شکست لهأمس به توجه بدون

 .شودمی شرطی واریانس

توان در نظر گرفت، گروهی از این میدر معادلات دیفرانسیل تصادفی، دو نوع ماهیت تصادفی     
یی را هاحلناپذیرند. هر یک از این دو گروه راهپذیر و گروهی دیگر مشتقمعادلات دارای حل مشتق

تری داشته و شامل ی سادههاحلتند. گروه اول، راهطور اساسی متفاودهند که با یکدیگر بهمیارائه 
ای تصادفی با خواص معادلات دیفرانسیل معمولی با ضرایب تصادفی یا مقدار اولیه تصادفی یا ورودی

 عنوان مثال معادله دیفرانسیل خطی زیر:منظم و معین و یا حتی ترکیبی از حالات مذکورند. به
 

(1) 𝑥(𝑡) =
𝑑𝑥(𝑡)

𝑑𝑡
= 𝑎(𝜔)𝑥(𝑡) + 𝑏(𝑡, 𝜔)                       

 

نسبت به زمان پیوسته است. این معادله با مقدار اولیه  𝜔ورودی تصادفی است و به ازای هر  𝑏که 
𝑥0 = 𝜔  در𝑡 =  به شکل زیر است: ایمعادلهدارای  0

 

(1) 𝑥(𝑡, 𝜔) = 𝑒𝑎(𝜔)𝑡(𝑥0(𝜔) + ∫ 𝑒−𝑎(𝜔)𝑠
𝑡

0

𝑏(𝑡, 𝜔)𝑑𝑠) 
 

پذیر نسبت از حل این معادله توابعی مشتق آمدهدستبهی هاجواب شودمیطور که مشاهده همان    
، فرایندی تصادفی نامنظم هاهستند. دومین طبقه یا گروه، معادلاتی هستند که ورودی آن 𝑡به زمان 

شوند و میعنوان معادلات دیفرانسیل تصادفی محسوب مانند نویز سفید گوسی است. این معادلات به
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پذیر گونه معادلات دارای حلی مشتقشوند. اینمیی تصادفی ایتو بیان هابا انتگرالصورت معادلات به

قسمت اصلی هستند. یک  وی تصادفی دارای دهاای از این گروه است. مدلنمونه 1ایتونیستند. فرایند 
ای تغییرات یا لغزش در هر لحظه است و قسمت دیگر نوسانات لحظهدهنده متوسط قسمت نشان

 کند:میفرایند را مدل 
 

(3) 𝑑𝑥(𝑡) = 𝑚(𝑥(𝑡), 𝑡)𝑑𝑡 + 𝑠(𝑥(𝑡), 𝑡)𝑑𝑧(𝑡)       
  

ی عددی برای تطابق با نقاط اولیه به دست هابا استفاده از روش رانشمؤلفه  هادر بیشتر مدل    

 سازی بهدر مدل یک رابطه تحلیلی نیز موجود است. هامدل از یکمآید ضمن اینکه برای تعداد می

عنوان یک فرایند ایتو در نظر گرفته روش معادلات دیفرانسیل تصادفی، رفتار فرایند مورد مطالعه به

شود. یک فرایند ایتو میعنوان یک فرایند ایتو نیز در نظر گرفته شود. در این تحقیق نرخ ارز بهمی

𝑥 = {𝑥(𝑡)؛ 𝑡 ≥ 𝑜} زیر است: میبه شکل عمو 
 

(4) 𝑥(𝑡) = 𝑥(0) + ∫ 𝑎(𝑠, 𝑥(𝑠))𝑑𝑠
𝑡

0

+ ∫ 𝑏(𝑠, 𝑥(𝑠)𝑑𝜔(𝑠)
𝑡

0

𝑡 ؛ ≥ 0 
 

𝑥(𝑡𝑜)این رابطه شامل مقدار اولیه      = 𝑥0  است که امکان دارد تصادفی بوده، دارای یک مؤلفه
ان ـریع با زمـو یک مؤلفه تصادفی پیوسته با تغییرات س رانشمتغیر با زمان با تغییرات آهسته به نام 

بت به فرایند وینر ـی ایتو نسـرال تصادفـفوق یک انتگه ـرال دوم در معادلـشار است. انتگـام انتـبه ن

ω = {𝜔(𝑡)؛ 𝑡 ≥ شود. معادله انتگرال فوق، اغلب به شکل دیفرانسیل زیر نوشته مینامیده  {0
 شود:می

 

(2) 𝑑𝑥(𝑡) = 𝑎(𝑡, 𝑥(𝑡))𝑑𝑡 + 𝑏(𝑡, 𝑥(𝑡)𝑑𝜔(𝑡))                   ؛ 𝑡 ≥ 0 
 

شود. حل معادله دیفرانسیل تصادفی عموماً میبه معادله فوق، معادله دیفرانسیل تصادفی گفته     
شناخته شده است. با وجود  های آنهاحلپیچیده بوده و تنها حالات خاصی وجود دارد که راه

ی نظری معادلات دیفرانسیل هاارائه شده توسط محققان، فاصله بین پیشرفت میی عموهاحلراه
پذیر نیست. در هیچ نقطه مشتق 𝜔(𝑡)صادفی با کاربرد عملی آن بسیار زیاد است. فرایند وینر ت

بنابراین جمله دوم در معادله انتگرالی اخیر مانند یک انتگرال لبگ و یا انتگرال ریمان معمولی نیست و 
 که:طوریاست به ی متداول ذکر شده متفاوتهاگیری آن با انتگرالروابط معادلات مربوط به انتگرال

 

(2) ∫ 𝑊(𝑠, 𝜔)𝑑𝑊(𝑠, 𝜔)
𝑡

0

=
1

2
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2
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𝐸[𝑑𝜔(𝑡))2]صورت یک فرایند وینر دارد به که یمهمخاصیت بسیار      = 𝑑𝑡  است، با وجود این

𝑡خاصیت برای هر  ≥ 𝑡0 توان فرایند تصادفی می𝑌(𝑡)  را به شکل زیر تعریف کرده و از آن

 گیری کرد:دیفرانسیل
 

(7) 𝑌(𝑡, 𝜔) = 𝑈(𝑡, 𝑥(𝑡, 𝜔)) 
 

,𝑈(𝑡که  𝑥)  مرتبه دوم و  یجزئتابعی پیوسته دارای مشتق𝑥(𝑡)  :نیز انتگرال ایتو است، در واقع

𝑥(𝑡, 𝜔) = ∫ 𝑓(𝑠, 𝜔)𝑑𝑊(𝑠, 𝜔)
𝑡

𝑡0
 صورت معادله دیفرانسیلی:و یا به 

 

(2) 𝑑𝑥(𝑡) = 𝑓(𝑡, 𝜔)𝑑𝜔(𝑡) 
 

 توان نوشت:می 𝑌(𝑡)گیری با استفاده از قاعده زنجیری در دیفرانسیل    
 

(2) 

𝑑𝑌(𝑡) =
𝜕𝑢

𝜕𝑡
(𝑡, 𝑥(𝑡))𝑑𝑡 +

𝜕𝑢

𝜕𝑥
(𝑡, 𝑥(𝑡)𝑑𝑥(𝑡)    

∆𝑌(𝑡) = 𝑢(𝑡 + ∆𝑡, 𝑥(𝑡) + ∆𝑥(𝑡)) − 𝑢(𝑡, 𝑥(𝑡)) = 

{
𝜕𝑢
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∆𝑡 +
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𝜕𝑥2
(𝑡, 𝑥(𝑡)𝑑𝑥2(𝑡) 

 

شود. میاین رابطه، قاعده زنجیری در معادلات دیفرانسیل تصادفی بوده و به نام فرمول ایتو نامیده     

ای اضافی که در قاعده زنجیری معمولی وجود ندارد در این با توجه به معادله دیفرانسیل اخیر جمله

شود. در این تحقیق با توجه به مبانی نظری فوق سه مدل بروانی هندسی، مدل مرتون میرابطه دیده 
 گردد.میو مدل مرتون مبتنی بر مدل گارچ غیرخطی بررسی 

 پیشینه پژوهش .2-2
 شود.میترین مطالعات مرتبط اشاره در این بخش به مهم

پرداختند. در این مطالعه نماگرهای نوینی ( به بررسی نوسانات نرخ ارز 1322) ابریشمی و همکاران    
اساس رویکرد بانک زمانی معرفی و برآورد کرده تا بری مختلف هااز نوسانات نرخ ارز را در مقیاس

نوسانات نرخ ارز فراهم شود. این روش از ترکیب تجزیه موجک و  ترمناسبمرکزی امکان مدیریت 
نوسانات نرخ ارز  1324تا آذرماه  1327مهرماه  ، بهره گرفته و برای دوره زمانیGARCHی هامدل

 .سازی شده استدر سطوح متفاوت زمانی مدل
ی نرخ ارز و آزمون هاشوک بینییشپ( به بررسی اثر طراحی و تبیین الگویی برای 1322) رجبی    

 به عبارتی در این تحقیق بررسی شده که چه عواملی در ایجاد شوک استرس ارز در ایران پرداخت.
از سوی دیگر آیا در شرایط . شوک ارزی در بازار ایران وجود دارد بینییشپثرند و آیا قابلیت ؤارزی م
بینی ریسک ارز از طریق آزمون استرس وجود دارد؟ در این )حالت شوک( نیز قابلیت پیش بحرانی
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بیانگر این  آمدهدستبهی زمانی( است. نتایج هاسازی سریپژوهش روش انجام این تحقیق )مدل

باشد که براساس برآورد صورت گرفته مشخص گردید که شوک نرخ ارز توسط موضوع می
باشد. بعبارتی با استفاده از مدل گارچ پذیر بودن را دارا میبینیقابلیت پیش  MGARCHمدل

پذیری شوک نرخ ارز و اثرپذیری این بینیچندمتغیره و ارزش در معرض ریسک شرطی قابلیت پیش
یرهای کلان اقتصادی تبیین گردیده است. در نهایت با استفاده از ـیر از سایر متغـغمت

ی اعتبار سنجی با هااعتبار و کارایی مدل برآورد گردید و پس از آزمون  Back Testingیهاآزمون
 .در شرایط بحرانی پرداخته شده است هاآزمون استرس به برآورد شوک

های رفتار حبابی در بازار ارز پرداخت. با توجه به انتقادات وارد بر آزمون( به بررسی 1322) راسخی    
های نوظهور ارایه شده های قیمتی و نیز اهمیت موضوع، در این پژوهش، روشمتعارف کشف حباب

یافته فولر تعمیم -ریشه واحد دیکی یها( مبتنی بر آزمون1111و  1111توسط فیلیپس و همکاران )
منظور آزمون رفتار انفجاری، وجود وجه قرار گرفت. در این راستا، بهمورد ت (RTADF) راست دنباله

 و SADF یهای حبابی در بازار ارز غیررسمی ایران، آزمونهای چندگانه و تعیین دورههاحباب

GSADF  انجام شد. از  1324تا اسفند  1321فروردین  های ماهانه نرخ ارز اسمی طی دورهبرای داده
جاکه رفتار انفجاری در نرخ ارز اسمی ممکن است ناشی از رفتار انفجاری در بنیادهای آن باشد، آن 

های نسبت نرخ ارز اسمی به ی عقلایی در بازار ارز، شاخصهابرای اظهارنظر پیرامون وجود حباب
ت قابل تجارز اسمی به قیمت نسبی کالاهای غیرقیمت نسبی کالاهای قابل تجارت و نسبت نرخ ار

اند. طبق نتایج حاصل، در دوره مورد بررسی، بازار ارز ایران رفتار انفجاری نیز مورد ارزیابی قرار گرفته
های نسبی کالاهای قابل تجارت های چندگانه را تجربه نموده است. همچنین، قیمتو حباب
د که رفتار انفجاری ها نشان دادهنده مناسبی برای رفتار انفجاری در نرخ ارز اسمی است. یافتهتوضیح

دلیل به 1321آبان  تا و شهریور 1321، دی تا اسفند 1327مهر تا دی ماه  هاینرخ ارز اسمی در دوره
ی هاهای تعیین شده، ناشی از عامل بنیادین قیمتی عقلایی در نرخ ارز و در سایر دورههاوجود حباب

 نسبی کالاهای قابل تجارت بوده است. 
 ی با محوریت نقش نرخ ارز بر متغیرهای کلان، بادر پژوهش (1322)خداویسی و محمدلوخواجه    

. نمودندبررسی را های نوین اقتصادسنجی، روابط میان نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ بهره استفاده از روش

نشان داد که در  (VECM) برداریطای خ نتایج حاصل از آزمون یوهانسن و برآورد الگوی تصحیح
باشند. همچنین بررسی دار و نرخ ارز بدون تأثیر بر نرخ بهره میبلندمدت نرخ تورم تأثیر منفی معنی

دار و نرخ تورم بدون تأثیر بر نرخ مدت نرخ ارز تأثیر مثبت معنیمدت نشان داد که در کوتاهروابط کوتاه

 .شوندالمللی فیشر در اقتصاد ایران، رد میوری اثر و بیندیگر تئعبارتبه .باشندبهره می
به بررسی رفتار نرخ ارز در ایران پرداختند. هدف اصلی از  (1324) بالونژادنوری و جعفری صمیمی    

های بررسی وجود حباب عقلایی قیمت در بازار ارز ایران بود. برای این منظور، از آزموناین پژوهش، 

https://aes.basu.ac.ir/?_action=article&au=23569&_au=%D8%B9%D9%84%DB%8C++%D8%AE%D9%88%D8%A7%D8%AC%D9%87+%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF%D9%84%D9%88
https://aes.basu.ac.ir/?_action=article&au=3056&_au=%D8%AD%D8%B3%D9%86++%D8%AE%D8%AF%D8%A7%D9%88%DB%8C%D8%B3%DB%8C
https://aes.basu.ac.ir/?_action=article&au=3056&_au=%D8%AD%D8%B3%D9%86++%D8%AE%D8%AF%D8%A7%D9%88%DB%8C%D8%B3%DB%8C
https://aes.basu.ac.ir/?_action=article&au=1948&_au=%D8%A7%D8%AD%D9%85%D8%AF++%D8%AC%D8%B9%D9%81%D8%B1%DB%8C+%D8%B5%D9%85%DB%8C%D9%85%DB%8C
https://aes.basu.ac.ir/?_action=article&au=1948&_au=%D8%A7%D8%AD%D9%85%D8%AF++%D8%AC%D8%B9%D9%81%D8%B1%DB%8C+%D8%B5%D9%85%DB%8C%D9%85%DB%8C
https://aes.basu.ac.ir/?_action=article&au=4117&_au=%D8%B1%D9%88%D8%B2%D8%A8%D9%87++%D8%A8%D8%A7%D9%84%D9%88%D9%86%DA%98%D8%A7%D8%AF%D9%86%D9%88%D8%B1%DB%8C


  ...الگوسازی رفتار نرخ ارز در ایران با استفاده از معادلات 

 

3 

3 

 

 

یافته، فولـر تعمـیم -شد. بر اساس آزمون سوپریمـم عمومی دیکیای استفاده ریشه واحد زنجیره
ظور هـای چنـدگـانه قـیمت در بـازار ارز مورد تأیید قرار گرفت. همچنین به منفرضیه وجود حبـاب

مبادله های نسبی کالاهای قابلبررسی اهمیت و عوامل مؤثر بر حباب قیمت نرخ ارز، استفاده از قیمت
های نسبی مبادله نشان داده شد که بخشی از رفتار انفجاری نرخ ارز، به واسطه قیمتو غیرقابل

 .مبادله استکالاهای قابل
ی براونی هامعادلات دیفرانسیل تصادفی، مدل ( با استفاده از رویکرد1322) مولایی و همکاران    

هندسی و مدل براونی هندسی همراه با گارچ غیرخطی، رفتار قیمت سهام را الگوسازی نمودند 
منظور برآورد ضرایب معادلات دیفرانسیل تصادفی با نوسانات ثابت و معادلات دیفرانسیل همچنین به

زی منظور الگوساو به درستنمایی استفاده شده استتصادفی با نوسانات تصادفی از رویکرد حداکثر 
ثیرات نامتقارن اخبار خوب و بد، از الگوی گارچ غیرخطی جهت توضیح أرفتار قیمت سهام با توجه به ت

بیشتر تأثیر اخبار خوب دارای  با توجه به نتایج، رفتار نوسانات قیمت در طی زمان استفاده شده است.
ی مثبت بیشتر واکنش نشان هاعبارت دیگر شاخص کل به شوکرفتار شاخص کل هستند به  بر

نوسانات تصادفی دهد. همچنین با توجه به معیار لگاریتم درستنمایی، فرآیند براونی هندسی با می
 دهندگی بیشتر نسبت به فرایند براونی با نوسانات ثابت است.دارای قدرت توضیح

معادلات دیفرانسیل تصادفی به تحلیل تجربی پرش ( با استفاده از 1322) مولایی و همکاران    
قیمت و اطلاعات نامتقارن در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. احتمال وقوع پرش قیمت در 

ی برتر بورس است و اخبار خوب، بیشترین های بزرگ بورس بیش از شرکتهاشاخص قیمت شرکت
 برتر بورس داشته است.ی هارا بر شاخص کل قیمت و شاخص قیمت شرکتتأثیر 

های نرخ ارز و بازده سهام با استفاده از ( به بررسی رابطه نوسان1321دوست )جلائی و حبیب    
نتایج تحلیل رگرسیون موجکی، واریانس و زمان در تحلیل موجک پرداختند. -رویکرد مقیاس

اری تغییرات نرخ ارز بر نتایج نشان داد که نه تنها اثرگذ همبستگی موجکی مورد بررسی قرار گرفت.
های مختلف بورس اوراق بهادار به لحاظ شدت و علامت متفاوت است بلکه این روی سهام در بخش
 های زمانی مختلف، متفاوت است.اثرگذاری در مقیاس

بینی روند نرخ ارز ارایه نمودند. این محققین از یی برای پیشها(، تکنیک1327) طیبی و موحدنیا    
بر طراحی و اجرای یک مدل شبکه اده نمودند. در این مقاله، علاوهاستف« عصبی مصنوعی یهاشبکه»

، این فرضیه که 1332-1321ی هانرخ ارز در ایران با استفاده از اطلاعات سال بینییشپعصبی برای 
ی زمانی در های سریهاسنجی و مدلی معمول اقتصادهاشبکه عصبی مصنوعی نسبت به روش

حاکی از آن است  آمدهدستبهوند نرخ ارز کارایی بیشتری دارد، بررسی شده است. نتایج بینی رپیش
نسبت به  -بینی نرخ ارز ی شبکه عصبی مصنوعی در زمینه پیشهاکه در صورت طراحی دقیق، مدل

 عملکرد بهتری دارند. -رقبای خود 
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ساس معادلات دیفرانسیل ( به بررسی رفتار قیمت سهام برا1324) خالوزاده و خاکی صدیق    

تصادفی پرداختند. در این تحقیق، تغییرات قیمت و بازده سهام در بازار بورس تهران با هدف 
بینی، مورد مطالعه و بررسی قرار سازی براساس معادلات دیفرانسیل تصادفی بر روی مقوله پیشمدل

براساس مدل بلاک و شولز، گرفته است. با در نظر گرفتن نوسانات قیمت سهام به شکل تصادفی و 
سازی دینامیک فرایند مولد قیمت سهام در بازار بورس تهران را با استفاده از معادلات دیفرانسیل مدل

قیمت و بازده برای یکی از  بینییشپو  سازییهشب، یسازمدلتصادفی پیشنهاد کرده و بر این اساس 
این تحقیق برای بررسی کارایی روش گیرد. در میی عضو بازار بورس تهران انجام هاشرکت

 .خطی صورت پذیرفته است یسازمدلای نیز با روش پیشنهادی مقایسه
( در مطالعه خود به این نتیجه دست یافتند که هر قدر نرخ ارز در بازار آزاد 1372) طبیبیان و سوری   

دهد. طور منفی تحت تأثیر قرار میگذاری را بهاز نرخ آن در بازار رسمی فاصله بگیرد، بیشتر سرمایه
جویانه تعبیر های رانترا عامل مشوق فعالیت PREMIUMمحققان فوق متغیر اضافه پرداخت 

های سوداگرانه و کدر شدن اند اما واقعیت امر این است که افزایش این متغیر بیانگر رشد فعالیتکرده
  و تولید است. گذاریهای سرمایهانداز هزینهچشم

 

 هاو داده شناسی تحقیقروش. 3
 تغییرات بودن تصادفی .است تصادفی گام تئوری از استفاده نرخ ارز، الگوسازی یهاروش از یکی

 اطلاعات فقط باشند، منطقی هاقیمت اگر. نیست هاقیمت سطح بودن غیرمنطقی معنای به ارز قیمت
 تمام هاقیمت که دهدمی نشان تصادفی گام الگوی بنابراین. شودمی قیمت تغییر موجب جدید

 کارا بازار نباشد، بینیپیش قابل قیمت تغییرات اگر عوض در. نمایدمی منعکس را مربوط اطلاعات
 الگوسازی منظوربه رواین از شودمی تبدیل براونی فرآیند به پیوسته حالت در تصادفی گام بود. نخواهد
 رفتار هندسی یا الگوی بلک شولز، براونی حرکت. نمود استفاده تصادفی فرآیند از توانمی نرخ ارز
 دیفرانسیل معادله قالب الگوی بلک شولز  نرخ ارز در. دهدمی توضیح زمان طی در را نرخ ارز تصادفی
 :است زیر صورتبه تصادفی

 

(11) 𝑑𝑠𝑡 =  μ( 𝑠. 𝑡) 𝑠𝑡 +  𝜎(𝑠. 𝑡)𝑠𝑡𝑑𝑊                                                   
 

 ضرایب هم σ و μ است، استاندارد براونی حرکت W است، t زمان در ارز نرخ 𝑠𝑡 فوق رابطه در    
 σ  واریانس و صفر میانگین دارای که است انتشار فرآیند یک استاندارد، براونی حرکت. هستند الگو
 صورتبه زمان طی در براونی حرکت همچنین. باشدمی نرمال توزیع دارای براونی فرایند. باشدمی

طور که در بخش مبانی نظری مطرح شد، همان. هستند هم از مستقل آن تغییرات و بوده پیوسته
 زیر صورتبه فوق دیفرانسیل معادله جواب. شودمی استفاده ایتو رابطه از اخیر رابطه حل منظوربه

 :است
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(11) 𝑑𝑙𝑜𝑔𝑠𝑡 = (𝜇 −
1

2
 𝜎𝑡

2)  𝑑𝑡 + σ(𝑠 . 𝑡)𝑑𝑊                                             
 

𝜇) میانگین با نرمال توزیع دارای ارز قیمت دیفرانسیل فوق رابطه براساس     −
1

2
 𝜎𝑡

 واریانس و( 2
𝜎𝑡

 به جواب از گرفتن لگاریتمآنتی و فوق رابطه سمت دو از T تا صفر بازه در گیریانتگرال با. است 2

−S(T) = S (0)(𝜇 رابطه
1

2
 𝜎𝑡

2) 𝑇+ σ𝑊(𝑇) توزیع دارای ارز قیمت رسید. براساس این رابطه، توانمی 
 منظوربه درستنمایی حداکثر رویکرد از توانمیارز  قیمت توزیع بودن معین به توجه با. است نرمال
 استاندارد،براونی  رابطه یهاویژگی از یکی. نمود تصادفی استفاده دیفرانسیل معادله ضرایب برآورد
 را رابطه براونی استاندارد درستنمایی تابع توانمی بنابراین. است مارکف فرایند از رابطه این پیروی

  .نوشت راستنمایی چگالی ضربحاصل صورتبه
 یاسمهای با نگاهی بر روند نرخ ارز استفاده شده است. میدر این تحقیق از اطلاعات بازار غیررس    
شود می)دلار در برابر ریال( و مقایسه آن با نرخ ارز حقیقی در طی سه دهه اخیر، چنین استدلال  ارز

که نرخ ارز حقیقی کاهش یافته است. در دهه اخیر نیز ارزش پول داخلی به شدت تنزل یافته است، 
بازار ارز  1321سال  در. را تجربه نموده استبازار ارز نوسانات شدیدی  1321از سال که  یاگونهبه

 تدریج شاهد نوساناتبه بعد بازار ارز به 1324از پاییز سال نمود اما را طی  یباثباتروند نسبتاً 
 32733ثبت شد ) 1321بالاترین نرخ ارز بعد از  1324ماه که در دیطوریهبوده است، ب توجهیقابل
سیاسی مرتبط با  یهاریسکتوان ناشی از نوسانات بازار نفت و نیز این نوسانات را عمدتاً می(. ریال

تدریج طور مشخص از خردادماه بازار ارز بهو به 1322از سال  .فرآیندهای اجرایی شدن برجام دانست
که در طوریهدر برابر ریال بودیم، ب دلار یررسمیغملتهب شده و شاهد روندی صعودی در نرخ بازار 

روند تغییرات نرخ  .ریال افزایش یافت 32221به  میمتوسط نرخ دلار در بازار غیررس 1322آذرماه 
 :عبارتند از 1322دلایل افزایش قیمت دلار در سال  .دلار در نمودار زیر نمایش داده شده است

ت، کاهش نرخ های نفهای گذشته، کاهش قیمتهای اقتصادی: رشد مزمن نقدینگی طی سالمؤلفه
، ی سیاسیهاریسکهای غیراقتصادی: مؤلفهو  سود بانکی و افزایش ارزش دلار در بازارهای جهانی

خارج از ، تقاضا برای مسافرت 1322سازی نرخ ارز تا پایان سال اعلام سیاست دولت مبنی بر یکسان
بازانه افزایش تقاضای سفتهدر بازار موجب  میهای پتروشیو اختلال در عرضه ارز توسط شرکتکشور 

اند. با این حال باید توجه کرد که این عوامل همگی نقش ثانویه در افزایش نرخ ارز برای نرخ ارز شده
. در نمودار ای و اصلی کاهش ارزش پول ملی دانستاند و عوامل اقتصادی را باید علت زمینهداشته

 ارایه شده است.     1322-1371های در برابر ریال طی سال دلار یررسمیغی هانرخ( روند 1)
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 1331-1331های در برابر ریال طی سال دلار یررسمیغی هاروند نرخ :1 مودارن

 : سری زمانی بانک مرکزیمنبع

 

 مدلورد آنتایج بر  .4

 تصادفی دیفرانسیل معادله قالب در هندسی براونی حرکت الگوی برآوردی ضرایب نتایج (1) جدول در
 نرخ شاخص برای( μ) رانش پارامتر ( مقدار1) جدول نتایج به توجه با .شودمی مشاهده ارز نرخ برای

همچنین  .باشدمی 113/1 ( برابرσمقدار پارامتر انتشار ) و 111/1 برابر ی ماهیانههاارز براساس داده
 .باشدمی 1113 ( برابرσمقدار پارامتر انتشار ) و 1114( μ) رانش پارامتر ی سالیانه مقدارهابرای داده

مقایسه دو معادله دیفرانسیلی بیانگر آن است که ضرایب رانش و انتشار در افق زمانی بلندمدت بیشتر 
 مدت است و متغیر نرخ ارز در هر دو افق زمانی دارای ماهیت تصادفی است.از افق زمانی کوتاه

 

 ماهانه و سالیانه نرخ ارز  GMBبررسی : 1 جدول

GMB  ماهیانه نرخ ارز  

𝒅𝒔𝒕
𝑺𝑫𝑹 =  𝛍 𝒔𝒕

𝑺𝑫𝑹 𝒅𝒕 +  𝝈 𝒔𝒕
𝑺𝑫𝑹 𝒅𝑾 

 z انحراف معیار ضریب پارامتر
 

%39فاصله اطمینان   

μ 111/1  112/1  11/1  112/1  111/1    111/1  

𝜎 113/1  1114/1  31/7  111/1  111/1    113/1  

Log-likelihood= 23/127  
s.d= 22/1  

mean= 17/1  

GMB  سالیانه نرخ ارز  

𝒅𝒔𝒕
𝑺𝑫𝑹 =  𝛍 𝒔𝒕

𝑺𝑫𝑹 𝒅𝒕 +  𝝈 𝒔𝒕
𝑺𝑫𝑹 𝒅𝑾 

 z انحراف معیار ضریب پارامتر
 

%39فاصله اطمینان   

μ 14/1  124/1  11/1  11/1  11/1       12/1  

Sigma 13/1  112/1  31/7  111/1  11/1      14/1  

Log-likelihood= 23/127  
s.d= 12/1  

mean= 12/14  

 (1327) منبع: پژوهش جاری
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( و μ) رانش پارامتر دو برعلاوه( مرتون یالگو) پرش با همراه یهندس یبراون حرکت یالگو در    
اضافه  Muj و delta بیترتبه پرش انسیوار و نیانگیم ، (lambda)سال در هاپرش تعداد ،(σانتشار)

است. همچنین  1127 احتمال پرش قیمت نرخ ارز در بازار( 1) ی جدولهابراساس یافته .گرددمی
ید آن است که ؤله مباشد. این مسأمی 1113 و واریانس پرش نرخ ارز 1111 متوسط اندازه پرش نرخ ارز

ی هافرضیه بازار کارا در بازار نرخ ارز ایران برقرار نیست. زیرا وجود جهش ناگهانی تحت ریسک
 ارایی در بازار ارز است.سیستماتیک، نشانه افزایش ناک

 

 نرخ ارز سالیانه مرتون با لحاظ پرش  GMBبررسی : 2 جدول

𝒅𝒔𝒕
𝑺𝑫𝑹 =   𝝁 𝒔𝒕

𝑺𝑫𝑹𝒅𝒕 +  𝝈 𝒔𝒕
𝑺𝑫𝑹 𝒅𝑾 + 𝒅𝒒𝒕 

 z انحراف معیار ضریب پارامتر
 

%39فاصله اطمینان   

μ 121/1  111/1  11/4  111/1  11/1      17/1  

𝜎 111/1  1111/1  32/2  111/1  1112/1     111/1  

Lambda 27/1  31/1  22/1  112/1  13/1      21/1  

Delta 13/1  112/1  23/1  123/1  1114/1-   12/1  

Muj 11/1  124/1  27/1  11/1  11/1-       11/1  

Log-likelihood= 27/121  
s.d= 12/1  

mean= 12/14  

 (1327) منبع: پژوهش جاری
 

 دیگر مشکل و است نوسانات گرفتن نظر در ثابت هندسی، براونی حرکت الگوی معایب از یکی    

 از حاکی تجربی مطالعات نتایج کهدرحالی. است بازارها در اطلاعات نقش به توجهعدم الگو این
. کنندمی پیروی گارچ فرآیند از بازده نوسانات دیگر عبارت به هستند. بازده نوسانات بودن تصادفی
 از استفاده با. هستند نرخ ارز رفتار توضیح در فراوان اهمیت دارای بازار در موجود اطلاعات همچنین

 رفتار الگوسازی منظوربه. نمود حل را فوق مشکل توانمی نوسانات رفتار الگوسازی و گارچ الگوهای
 رفتار توضیح جهت خطی غیر گارچ الگوی از بد، و خوب اخبار نامتقارن ثیراتتأ به توجه با نرخ ارز
 . شد استفاده زمان طی در قیمت نوسانات

 یهندس یبراون حرکت یالگو نیانگیم ریمقادبر علاوه ،(3) در جدول شده ارائه یخروج در    
(GBM)، مربعات بیضر یعنی یخط ریغ گارچ با همراه یهندس یبراون حرکت یالگو اطلاعات جدید 

 را مثبت و یمنف یهاشوکتأثیر  که( گاما) پارامتر و  (alpha)یشرط انسیوار بیضر، (beta)خطا

 برآورد نتایج. است یخط ریغ گارچ یالگو ثابت مقدار زین امگا علاوهبه ارایه شده است. دهدمی نشان
 .گرددمی مشاهده (3) جدول زیر در الگوی

 

(11) 
𝑑𝑠(𝑡𝑖) =  𝜇(𝑡𝑖)𝑠𝑑𝑡𝑖 +  σ(𝑡𝑖)𝑠𝑑𝑊(𝑡𝑖) 
σ(𝑡𝑖)

2 = 𝜔 + 𝛼𝜎(𝑡𝑖−1)2 + β(𝜀(𝑡𝑖−1) − 𝛾𝜎(𝑡𝑖−1))2 
ε(𝑡𝑖−1)2 = σ(𝑡𝑖)𝑑𝑊(𝑡𝑖) 
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 نرخ ارز پرش NGARCHماهیانه و سالیانه   GMBبررسی : 3جدول 

GMB  سالیانه NGARCH  نرخ ارز  پرش
𝑑𝑠𝑡

𝑆𝐷𝑅 =   𝜇 𝑠𝑡
𝑆𝐷𝑅𝑑𝑡 +  𝜎 𝑠𝑡

𝑆𝐷𝑅 𝑑𝑊 + 𝑑𝑞𝑡 
z 𝑷 انحراف معیار ضریب پارامتر > |𝒁|  39فاصله اطمینان%  

μ 111/1  111/1  11/4  111/1  112/1      11/1  

ω 11113/1  1111/1  14/1  2/1  11111/1-   1111/1  

α 31/1-  1 1 1 1                 1  

β 13/1  111/1  24/47  111/1  31/1     14/1  

γ 2/1  1 1 1 1                 1  
Log-likelihood= 42/121  

s.d= 22/1  

mean= 22/14  

GMB   ماهیانه NGARCH پرش   نرخ ارز 

𝑑𝑠𝑡
𝑆𝐷𝑅 =   𝜇 𝑠𝑡

𝑆𝐷𝑅𝑑𝑡 +  𝜎 𝑠𝑡
𝑆𝐷𝑅 𝑑𝑊 + 𝑑𝑞𝑡 

z 𝑃 انحراف معیار ضریب پارامتر > |𝑍|  22فاصله اطمینان%  

μ 112/1  1 1 1 1 

ω 137/1  77/3 e-12 2/2 + 2/1  111/1  37/1         3/1  

α 12/1-  1 1 1 1 

β 11/1  1 1 1 1 

γ 34/1  1 1 1 1 
Log-likelihood=122/12 

s.d=12/24 

mean= 22/14  

 (1327منبع: پژوهش جاری )
 

برآورد شده در بازار ارز مثبت است.  γ، ضریب (NGARCH) خطیبا توجه به نتایج مدل گارچ غیر    
ی سیستماتیک است. های منفی و ریسکهااخبار بد، شوکتأثیر به این معنا که نرخ ارز بیشتر تحت 

را از اخبار خوب تأثیر ترین است و بیانگر این است که کم 2/1 در بازار ارز γمقدار عددی ضریب 
گیرد. در مجموع با توجه به معادلات براورد شده در بازار ارز ایران و با توجه به تابع حداکثر می

دهندگی بیشتری نسبت راستنمایی، مدل بروانی هندسی با نوسانات تصادفی )مرتون( از قدرت توضیح
  مدل براونی هندسی با نوسانات ثابت برخوردار است.به مدل گارچ غیرخطی و 

در این مقاله همچنین در راستای ارزیابی دقیق تر بازار ارز به بررسی شکست ساختاری این متغیر     

منظور بررسی شکست ساختاری ضرایب الگوی گارچ از الگوریتم مجموع پرداخته شده است. به
توان نقطه زمانی وقوع میاست. با استفاده از این الگوریتم مربعات تجمعی مرکزی تیاو استفاده شده 

شکست ساختاری را تعیین نمود. نتایج این آزمون برای واریانس غیرشرطی نرخ ارز در نمودارهای زیر 
( نقاط وقوع شکست ساختاری در واریانس غیرشرطی نرخ ارز را نشان 1) شود. نمودارمیمشاهده 

افقی سال و محو عمودی واریانس شرطی نرخ ارز است. با توجه به  دهد. در این نمودار محورمی
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نتیجه آزمون شکست ساختاری اینکان و تیاو، واریانس غیرشرطی نرخ ارز در یک نقطه زمانی دارای 
 اتفاق افتاده است. 1321شکست ساختاری است. این شکست ساختاری در سال 

 

 
 نرخ ارز در ایران آزمون شکست ساختاری واریانس شرطی: 2 نمودار

 

دهد که واریانس غیرشرطی نرخ ارز نیز مینشان  (3) نتایج الگوریتم مجموع مربعات تجمعی نمودار    
( 3) بر این اساس اثر شکست ساختاری در محاسبات جدولباشد. می( 1) ید نتیجه نمودارمؤ دقیقاً

 لحاظ شده است.

 
 غیرشرطی نرخ ارز در ایرانآزمون شکست ساختاری واریانس : 3 نمودار

 

 گیرینتیجه.9
هدف محوری این تحقیق بررسی رفتـار نـرخ ارز در ایـران براسـاس معـادلات دیفرانسـیلی تصـادفی        

شولز، مدل مرتون و الگوی گارچ غیرخطـی مبتنـی بـر الگـوی     -باشد. بر این اساس از الگوی بلکمی
یـد آن  ؤانتشار در معـادلات بـراورد شـده م   مرتون استفاده شده است. بررسی ضرایب رانش و ضرایب 
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است که نرخ ارز در ایران ماهیت تصادفی و استوکاستیک دارد و نوسانات این بـازار و ضـرایب پـرش    

باشد. ایـن  میید آن است که فرضیه بازار کارا در بازار ارزی ایران برقرا نؤورد شده در این تحقیق مآبر

خوبی نتوانسته الگوی مناسـب بـرای قواعـد    هی در ایران بید آن است که سیاست گذاری ارزؤله مأمس

گـذاری در دسـتیابی بـه بـازار کـارا براسـاس       بازی این بازار تعیین نماید و ضریب شکست در سیاست

معادلات دیفرانسیلی برآورد شده، مشهود است. همچنین بر مبنای مدل گارچ غیرخطی مبتنی بر مدل 

که واکنش بـازیگران نسـبت   ایگونهارن بازیگران این بازار است. بهمرتون، شواهد حاکی از رفتار نامتق

مـدی  آی ایـن تحقیـق و ناکار  های منفی و مثبت بسیار متفاوت بوده است. با توجه به یافتههابه شوک

عنوان یک متغیـر  منتج شده از  مدل مرتون در بازار ارز ایران،  بدون شک تعدیل و تصحیح نرخ ارز به

امـا ایـن تعـدیل و تصـحیح بایـد در       ؛گذار بر اقتصاد کشور امری لازم و ضروری استمحوری و تأثیر
توجه بـه ایـن نکتـه    چارچوب یک نظام اصلاحی و جدول خاص تعدیلات اصلاحی انجام شود. اگر بی

ی حاکم بر اقتصاد کشور اجرا شود، هاطور مجزا و بدون توجه به سایر واقعیتمهم، تغییرات نرخ ارز به

نتایج مطلوبی در پی نداشته باشد و حتی ممکن اسـت بـه نقـر غـرض و اهـداف معکـوس        چه بسا
بیانجامد. اگر بتوان سازوکارهای اقتصاد کشور را طوری تنظیم و هدایت کرد که به ایجـاد یـک نظـام    

طور خودکار انجام شده و تعدیلات مکمـل و لازم در  ارزی متعارف منجر شود مسلماً تعدیل نرخ ارز به

 زا محقق خواهد شد.  طور درونهای دیگر هم بهبخش
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Abstract 

 

The main objective of this paper is to model the exchange rate behavior in Iran 

using random differential equations. In order to model the behavior of this market, 

three random differential equations have been used which include the Black-

Scholes model, the Merton model, and the geometric Brownian motion with the 

non-linear GARCH. Also, in order to estimate the coefficients of equations, the 

maximum likelihood approach has been used and the drift and propagation 

parameters are calculated monthly and yearly for the period 2007-2017. 

According to the research findings, the probability of the exchange rate jump in 

the market is 0.87. The average rate of jump is 0.10 and the jump variance is 0.03. 

This confirms that the efficient-market hypothesis (EMH) does not exist in the 

Iranian foreign exchange market. In this paper, the non-linear GARCH model 

(NGARCH) based on Merton's model has been used to investigate the impact of 

good and bad news and positive and negative shocks. According to the results of 

the research, the estimated γ coefficient in the foreign exchange market is positive. 

That is, the exchange rate is most affected by bad news, negative shocks, and 

systematic risks. The numerical value of the coefficient in the currency market is 

2.9, indicating that it is least affected by good news. according to the maximum 

likelihood function, in the Iranian currency market, the Merton model has more 

explanatory power than the nonlinear GARCH model and the Black-Scholes 

model. 
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