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 در ارز سمي
 هـاي  شـوك 

 پايـداري  كه
 بـازار  هـاي  

 علـت  بـه  ت 
 پـژوهش . د 

 مختلـف  ـب 
 غيررسـمي  

 هاي داده و 
 توابـع  بـا  ب 

 هـاي  مـدل 
 نشـان  هش 

 تغييـرات  و  
 مـدل  ـاتي، 

 معـرض  در 
 بـازار  شـديد 

 طـور  بـه  ها 
 مـدل  ايـن  
 بازگشـت  و 
 غيررسـمي  

 حافظه يا پرش

1.  
 

پرش ختاري و

  3زاده ن
rostami1364@y

 ،يزد، يزد، ايران

menzadeh2000

غيررس بازار ثباتي بي
ش بـالاي  مقاومـت  

ك باشد ارز نرخ دت
تلاطـم  در يـداري 

بلندمـدت اريـانس و
باشـد ارز نـرخ  ـازده 

جوانـب تـأثير  ررسي
ارز نرخ تلاطم ي
ساختاري هاي ست

تركيـب در ـاختاري 
I (هايپربوليـك  و )
پـژوه ايـن  نتايج. ت

جمعـي هـاي  رش 
اطلاعـ معيارهـاي  

و اصـلي  هـاي  اده
ش ناپايـداري  يـانگر 

تحريم از ناشي ي
نتـايج . باشـد  مـي  
برجـام  از آمريكـا  

ارز بـازار  در طعيـت 

پ و ساختاري شكست: 

 گان. 
   DOI:1
 

 شكست ساخ
  تلاطم؟

محمد مهدي مومن
yahoo.com ،ايران

ي دانشگاه، حسابداري
Mosle 

yahoo.com@ ،ن

ب منشا اقتصادي ن
نتيجه تواند مي تي
بلندمد ميانگين مت
پاي چنـين . دهـد  ـي 

و در گسترده ييرات
بـ در طولاني فظه

بر و حالت دو اين ز
پايدار منظور بدين 
شكس با اصلي هاي 
سـ شكسـت  بـا  و ي 

GA و IGARCH
است گرفته قرار يل
پـر تـأثير  تحـت  ن
براساس همچنين 

FIGARCH  د بـا
بي كه است واريانس
ساختاري هاي كست
غيرشـرطي  لاطـم 
جانبـه  يـك  خـروج 

قط عـدم  ،2018 ل 
  .است

:ايران ارز غيررسمي زار

نويسندگ ©             
0.22059/jte.202

 

 ارز ايران:
طولاني در ت

، م      2م نيلچي
يزد، يزد، ا دانشگاهي، 

مديريت و ح ، اقتصاد
em.nilchi@gma
 تهران، تهران، ايران

سنگين هاي تحريم 
ثبات بي اين. است ه
سم به شدن ميرا ت

مـ نشـان  را فرآيند
تغي از ناشي تواند ي

حا وجود يا اختاري
ا اندازي چشم ارائه
.است غيررسمي ز
داده لي،اص هاي ده

جمعـي هـاي  پرش
ARCH  مدل( مايي
تحلي و تجزيه مورد

ايران ارز يررسميغ ر
.باشد مي بازده نس
H(1,d,1( مـدل  هـا، 

و در دوگانه ختاري
شك تأثير و بوده ران
تلا يا بلندمدت لاطم

خـ از پس كه است 
سـال از پـس  صادي
ا شده تشديد 2011
باز در ثباتي بي ).1402

                           
23.93459 

ر غيررسمي
حافظه ط

، مسلم     1رستمي
مديريت و حسابداري
حسابداري، دانشكده

ail.com
دانشگاهده مديريت، 
  چكيده
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 خ  

  
رسد، مي نظر به
بود اخير دهه ود

جهت در تلاطمي
ف تلاطمي بالاي

مي ارز غيررسمي
سا هاي شكست
ا دنبال به حاضر
ارز تلاطم بر آنها
داد حالت؛ سه در

پ از شده پالايش
نم خودهمبستگي
FIGARCH(، م

بازار كه دهد مي
واريان در ناگهاني
ه داده بـا  سازگار
ساخ هاي شكست

اير ارز غيررسمي
تلا متوجه عمده
آن دهنده نشان
اقتص هاي تحريم
1 سال به نسبت

2( مهدي محمد، زاده ن
  .94-61)، 1(58ي، 
   .                      

اتي در بازار

مجتبي ر
دانشكده اقتصاد مد، 

و ح گروه مالي. 2

دانشكده حسابداري، 
  مقاله

 
  شي

23/01/1402  :ت
 26/03/1402: ري
 30/03/1402: ش
  20/05/1402 :ر 

:   
اقتصـادي، هـاي  م 

تلاطـم، نـرخ اني،

 JEL:  
 C58  

مومن و  مسلم نيلچي، ؛
. تحقيقات اقتصاديطم؟

تشارات دانشگاه تهران.

 

ثبا بي

گروه اقتصا. 1

گرو. 3
اطلاعات م
نوع مقاله: 

علمي پژوهشي
  
افتيدر خيتار
بازنگر خيتار
رشيپذ خيتار
انتشار خيتار
  

ها: واژهكليد
تحـريم پرش،

ناگها تغييرات
  ارز

بندي طبقه  
F31، F51،

؛مجتبي ،رستمي
تلاط در طولاني

ناشر: مؤسسه انت
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 مقدمه - 1

 ردمفيدي در موو اطلاعات  3مهم استي پول 2ثباتبازتاب  به منظوركشور يك نرخ ارز  1پايداري
و همكاران،  4باروسدهد ( ارائه مي يناگهان يها شوكوقوع در صورت  ها يامدهاي سياستپ

و  يالملل تورم، تجارت بينپذيري بيني  پيشميزان  بر فراگيري اتتأثير ،نرخ ارز 5تلاطم). 2011
يه كدر تر يعامل مهم تورم را نرخ ارز )، تلاطم2012( 6مندوزا دارد. يمال يها دارايي يگذار قيمت
 يشبا افزايسك، ريار عنوان مع نرخ ارز به يش تلاطمافزاهمچنين، است.  يف كردهتوص يكو مكز
(بيرن و  دهد تجارت را كاهش ميگريز، ميزان  ريسكگران  ان و معاملهگذار يهسرماي ها هزينه

  هاي ارز يك ضرورت انكارناپذير است. بنابراين، توصيف پويايي تلاطم نرخ. )2005، 7ديويس
المللي و  هاي جهاني نفت، جريان سرمايه بين امل گوناگوني همچون تغييرات در قيمتعو

هاي اقتصادي يكجانبه و چندجانبه عليه كشورهاي در حال توسعه،  عوامل سياسي همانند تحريم
و يچ جونگوان؛ 2012و همكاران،  8دهند (باشر ثبات ارزش پول كشورها را تحت تأثير قرار مي

اي ايران،  هسته  دليل برنامه ). در دو دهه اخير به2019و همكاران،  9و وانگ 2013يبون، كوهپا
تجارت هاي تجاري و مالي بسياري بر اقتصاد اين كشور تحميل شده، كه با كاهش  تحريم

ثباتي و تلاطم بالا در  اين كشور با جهان، بي يمال يهايوندپسركوب گذاري و  سرمايه ،يالملل ينب
در اين  نرخ ارز تلاطم بالاي اين كشور را سبب شده است. با توجه به اينكه نرخ ارز غيررسمي

رفتار پويايي توان  كه چگونه مي مطرح است سوالين شده است، ا اي رايج تبديل به پديده كشور
 يهايندتواند به درك عوامل و فرآ مناسب مي سازي ؟ مدلكرد سازي مدل اين كشور راارز  بازار

طور ويژه به دنبال پاسخ اين سوال هستيم كه  در اين مطالعه به كمك كند. رمؤثر بر اين بازا
گذارند؟ روش پذيرفته شده در  ها چگونه در طول زمان بر تلاطم نرخ ارز غيررسمي تأثير مي شوك

 گي اثرگذاريچگون بازده نرخ ارز است. پايداري تلاطمي، 10گيري پايداري تلاطم اندازه اين زمينه
مدل  .دهد را نشان ميبيني  پيشافق افزايش با بيني  پيشيت بر عدم قطع اطلاعات موجود

                                                                                                                                            
1. Persistence 
2. Stability 

شوند. مفهوم پايداري در  در كاربردهاي متفاوتي استفاده ميثباتي و پايداري  بياز لحاظ كاربردي دو كلمه . 3
ادبيات اقتصادسنجي به مقاومت براي بازگشت به مسير تعادلي بلندمدت اشاره دارد و يك مفهوم اقتصادي 

  گيري است. ل اندازهقاب
4. Barros 
5. Volatility 
6. Mendoza 
7. Byrne & Davis 
8. Basher 
9. Wang 
10. Persistence of Volatility 
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[G]ARCH ،توسعه يافته، ابزار مفيدي براي 1986( 2) و بالرسليف1982( 1وسط انگلكه ت (
لامورئوكس و ) و 1986( 3با اين حال، از زمان ديبولد است. گيري درجه پايداري تلاطمي اندازه

روي  ييرات ناگهانيتغ يانس بازدهدر وار ،در طول نمونهوع كه اگر اين موض)، 1990( 4لاستراپس
 5همچنين، هيلبراند. خواهد شد؛ مطرح بوده است براي پايداري تلاطم بالا ينتخم منجر به دهد،

اند كه ناديده گرفتن شكست ساختاري  )، از نظر فني نشان داده2007( 6كرامر و آزامو ) و2005(
رايي ضريب پايداري تلاطمي به يك يا اريب به سمت بالاي تخمين در واريانس، منجر به همگ

، مستلزم GARCHهاي  سازي مناسب تلاطم با استفاده از مدل آن خواهد شد. بنابراين، مدل
 يچكه به ه يكار. باشد مي هاي ساختاري در واريانس بازده  شكست يعسريص و تشخبيني  پيش
هاي  ي شكستزا برونزا يا  سازي درون نند مدلشامل ملاحظات زيادي ما و يستن ساده وجه

دهد چرا و چگونه ممكن است  يحاست كه توضاي  يهفاقد نظر ساختاري است. افزون بر اين،
 يني محتملگزيجا يك. استفاده از )2004، 7راتي پارامترها وجود داشته باشد (مورانا و بلتدر  ييرتغ
رفتار  از يبيو تقر يجعل يژگيو يكعنوان  به IGARCHرفتار با بررسي اين تفسير كه  ،تر سادهو 

 ناميرايي ، باIGARCHمدل در  پايداريكه  يدر حال .صورت گرفته 8مدت يحافظه طولان يواقع
 ي، حافظه طولان)1986، 9مرتبط است (انگل و بالرسليف يشرط يانسوار يدر خودهمبستگ يينما

 يقتطب يطولان يها را در افقاري تلاطمي پايددارد كه ياز ن ييها به مدل يندهاي تلاطمدر فرآ
ممكن است  يكه حافظه طولان ندكن مييشنهاد پ)، 1999( 10در اين زمينه، ديبولد و اينو دهند.
 يها داده شكست يدتوليند اگر فرآ يحتباشد، بيني  پيشاهداف  يبرا ژهيبه ويدي مف يفتوص

مدل كنند كه  )، بيان مي1996( 11. دينگ و گرنجررا نشان دهد يفضع يو وابستگ يساختار
GARCH(1,1) هاي  دادهتوانند نماينده مناسبي براي توصيف خودهمبستگي تلاطمي  نمي

يند فرآدر يك . گردد ها برمي باشند كه ريشه آن به وجود حافظه طولاني در تلاطم اين دادهواقعي 
GARCH(1,1) ،يبستگكه خودهم يدر حاليابد،  يكاهش م نماييصورت  به يخودهمبستگ 

پيدا كاهش يار كندتر و سپس بس يابد كاهش مي يياز نماتر  يعسريار معمولاً در ابتدا بس 12اي نمونه
                                                                                                                                            
1. Engle 
2. Bollerslev 
3. Diebold 
4. Lamoureux & Lastrapes 
5. Hillebrand 
6. Krämer & Azamo 
7. Morana & Beltratti 
8. Long Memory 
9. Engle & Bollerslev 
10. Diebold & Inoue 

11. Ding & Granger 
12. Sample Auto-Correlation 
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 )1996و همكاران ( 1بايلي .ماند يمثبت م يطولانيرهاي در طول تاخ يتوجه طور قابل و بهكند  مي
نمايي به  از GARCH)، با اصلاح فرم تابع خودهمبستگي مدل 1996( 2و بالرسليف و ميكلسون

و همكاران  4اند. آرئوري را معرفي كرده FI[E]GARCH، مدل با حافظه طولاني 3هايپربوليك
فلزات گرانبها  يسر يمهم برا يتجرب يژگيويك  يكه حافظه طولان دهند نشان مي) 2012(

كند، با اين  گيري تغيير نمي يجهنت ،شوند بالقوه كنترل مي يساختار يها كه شكست ياست و زمان
ايجاد  يدهاييترد تلاطم در  يحافظه طولان يژگيو يافتنمطالعات در مورد اعتبار حال،برخي 

مولد حافظه  6گاه به هاي ساختاري گاه )، معتقدند كه شكست2004( 5اند. گرنجر و هيانگ كرده
دهند كه  نشان ميسازي  شبيههاي بازده هستند. آنها با استفاده از تئوري و  مدت در داده طولاني

 7يست. چوي و زيوتگاه، آسان ن به گاه هاي شكستبا  ينداز فرآ يحافظه طولان يژگيوين ب يزتما
هاي حافظه  هاي ساختاري تأثير شديدي بر نتايج آزمون دهند كه شكست )، نشان مي2007(

دليل شكست  )، شواهدي از وجود حافظه طولاني به2017و همكاران ( 8طولاني دارند. والتر
  كنند. ند نرخ ارز اروپايي را ارائه ميساختاري در چ

هاي ساختاري و حافظه طولاني  در پژوهش حاضر به منظور بررسي رابطه متقابل شكست
هاي ساختاري چندگانه در واريانس، از نسخه  ي شناسايي شكستبرادر نرخ ارز غيررسمي ايران، 

و همكاران،  10(سانسوشود  ) استفاده ميICSS( 9اصلاح شده الگوريتم مجموع مربعات تجمعي
در  يساختار يها شكست يصتشخ يبرا ICSS يتمالگوراندازه آزمون  دليل آنكه  ). البته به2004

 وجود دارند، يمال يزمان يها يكه معمولاً در سر ،11نقاط پرت جمعي با ناديده انگاشتن يانسوار
 يانسوار كه شكست در آناز ). در اين مطالعه، پيش 2011، 12ايو روب گزيرودراريب خواهد بود (

نرخ ارز  تلاطمدر  . اين نقاط پرتشود مينرخ ارز مشخص نقاط پرت در بازده يي شود، شناسا
اين روش  .شود )، مشخص مي2016و همكاران ( 13با استفاده از روش لورنت، غيررسمي ايران

هر يخ . تاردهد بازده رخ مي تلاطم) در يبزرگ (مثبت و منفييرات تغ يكه چه زمان دهد نشان مي
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 داده رخ يخآن تاريك كه در نزد گذار سياسيخاص تأثير يدادرو يكبا  جمعيپرت  نقاطاز  يك
هستند  درارتباط يمشابه داديرو يآنها با الگوها زا ياريرسد بس يو به نظر م استمرتبط 
 ،يتنها در. اند ايجاد كرده نرخ ارز تلاطمدر  يبزرگ يها شوك ها طور كه گفته شد تحريم همان
حافظه كوتاه  با GARCHمختلف  هاي هاي مدل يسه تخمينبا مقا نرخ ارز پايداري تلاطمدرجه 

 ي،اصل يها ) داده1(براساس سه مجموعه ) GARCH ،IGARCH ،FIGARCH( طولانيو 
شده از نقاط پرت بررسي  يلتعد يها ) داده3و ( يهاي ساختار با شكست ياصل يها ) داده2(

  خواهد شد.
 ، بررسي ادبيات2دهي شده است. در بخش  به شرح زير سازمان اين پژوهش ،در ادامه

 GARCHهاي مختلف  شامل مدل ،، روش شناسايي پژوهش3ارائه شده است. بخش  پژوهش
 ICSSپرت در بازده نرخ ارز و الگوريتم اصلاح شده  ي تشخيص نقاطها روش مورد استفاده،

تجزيه  4دهد. در بخش  ني واريانس نرخ ارز را شرح ميمورد استفاده براي شناسايي تغييرات ناگها
  گيري ارائه شده است. نتيجه 5در بخش و و تحليل توصيفي و استنباطي نتايج تجربي 

  ادبيات پژوهش  -2
 يها و لغو تحريم اعمال يل تأثيرو تحليه تجز اي به مطالعه ) در2021( 1نژاد و جهان پرور قاسمي

مرتبط  يها شركت ها در واكنش و تفاوت پردازند ايران مي عام يسهام يها شركت بر يمال
 بر ها كه تحريم دهند آنها نشان مي ند.كن مي يرا بررس يارتباط ينفاقد چن يها شركت وياسي س

بر  پايداري ياثرات منف ،گذارندتأثير يمعمول يها شركت از يشبياسي مرتبط س يها شركت
پس از برداشته شدن ياسي مرتبط با س يها تشرك سهام يمتدارند و ق يسودآور يها نسبت
  گردد.  كندتر باز مي ها تحريم

ي ناگهان ييرتغ يبتركدهد  كنند كه نشان مي ي ارائه ميشواهد)، 2021و همكاران ( 2كاستيلو
ارزش در بيني  پيشو  تلاطم ديناميك ينبر دقت تخم يمهم ، تأثيرCOVID-19 ناشي از

در  از كاهش پايداري يشواهد روشن نتايج آنهادارد. اي مالي ينده در بازاره) آVaRمعرض خطر (
  .كند در حضور تغييرات ناگهاني ارائه مي EGARCHمدل 

زا در  شده دروني تعيين ساختار يها شكست دهند كه )، نشان مي2017( 3اوينگ و مالك
 ياه اگر شكست .دهد نفت را كاهش مييمت در ق پايداري تلاطمنامتقارن،  GARCHمدل يك 

 ي بر تلاطمتوجه  مدل لحاظ شود، هم اخبار خوب و هم اخبار بد تأثير قابل يكدر  يساختار

                                                                                                                                            
1. Ghasseminejad & Jahan-Parvar 
2. Castillo 

3. Eving & Malik 



 1402تحقيقات اقتصادي،  دوره پنجاه و هشتم، شماره يك،  مجلة       66

 

را دست كم  تلاطمتأثير اخبار بر  يطور قابل توجه به يمطالعات قبل ،ينبنابراخواهد داشت، 
  اند. گرفتهيده را ناد تلاطمدر  يساختار يها ستشكي اين طور سهو  آنها به يراز، اند گرفته

 يبازارها تلاطمدر  يناگهانييرات تغ ،ICSS يتمبا استفاده از الگور)، 2009( 1نگ و موروا
يانس در واري ناگهان ييرتغ 9تا  5بين  .كنند را بررسي مي) EU( 2اروپايه اتحاد يدجد يسهام اعضا

اين بازده سهام  تلاطمدر  ي شناسايي شدهناگهانييرات تغكنند كه  آنها بيان ميشود.  مي ييشناسا
هاي  نرخ ارز و بحرانياست سييرات سهام در حال ظهور، تغ ياز تحولات بازارها يناشكشورها 

 است. يمال
 ييراتمنجر به تغ توانند در بازار ارز ميمهم  يدادهايرودهد كه  )، نشان مي2003( 3مالك

در  يناگهان ييراتتغ يزمان يها ، دورهICSS يتمبا استفاده از الگور يوشوند.  تلاطمدر  يناگهان
نتايج كند.  مي يبررس ييرات راتغ ينا يرامونپ ياقتصادرويدادهاي و سپس را، شناسايي  تلاطم

، GARCH يها در مدل منظور كردن تغييرات ناگهاني تلاطم كهدهد  پژوهش وي نشان مي
  دهد. را كاهش مي تلاطم پايداري يطور قابل توجه به

چهار نرخ  تلاطمدر  يناگهانييرات ، تغICSSيتم گوربا استفاده از ال)، 2010( 4كانگ و يون
 دهند كه كنند. آنها نشان مي را بررسي مي 2008-1990ي ها ين سالدوره ب يطيايي ارز آس

و بحران  ياآس 1997 ارزيبحران  ژهيبه و ،يجهاني مال رويدادهايبا  يطور كل  به يناگهانييرات تغ
مقاله نشان داده است كه كنترل  يناهم چنين  .مرتبط است 2008متحده در سال  يالاتا يمال
اطلاعات مربوط به  يبترك. دهد كاهش ميپايداري در تلاطم را ، يطور موثر به يناگهان ييراتتغ
 يرا برا يآت تلاطمبيني  پيشنرخ ارز و  تلاطم تخميندقت يانس، در وار يناگهانييرات تغ

  .بخشد يبهبود م انگذار يهمحققان و سرما
هاي  از شكست IGARCHاثرات  ايچاد )، ضمن توضيح علت چگونگي2002( 5مورانا

كه  دهد ، نشان ميبراي دو نرخ ارز مارك در برابر دلار و ين در برابر دلار ساختاري لحاظ نشده،
زماني كه احتمالات ، تغيير رژيم) SW-GARCH ) GARCHهاي  پايداري تلاطم در مدل

به شدت بالاست. در اين حالت مسير ، ها پايدار هستند يعني رژيم، انتقال نزديك به يك است
  .باشد مي IGARCHواريانس شرطي توليد شده بسيار شبيه به مسير به دست آمده از مدل 
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  هاي ايران مروري بر تحريم - 3
ه آغاز شدريكا در ايران پس از اشغال سفارت آم 1980 از ساليران اليه ع ياقتصادي ها تحريم
نشده در   اعلام يا هستهي ها وجود سايت 1ياتم يانرژي الملل آژانس بين، 2003 در سالاست. 

يجه در نتها عليه ايران بوده است.  اي از تحريم نقطه آغاز دور تازهكه كرده را تأييد  يرانا
 يا موافقت كرد كه برنامه هسته ايران دولت ،اروپاييتروئيكاي المللي و به ويژه  فشارهاي بين

 يم،تصم ينكرد به دنبال ا برنامه را فعال ين، تهران دوباره ا2005اما در سال  ،خود را متوقف كند
را با هدف  ها از تحريميدي مجموعه جد ،چندجانبه ياروپا در تلاشيه و اتحاد يكاسازمان ملل، آمر

 ،سازمان ملل متحد 2012و  2006 يهژوئدر فاصله  اعمال كردند.ايران  يا برنامه هسته يقتعل
را بر انتقال تر  يدشد يها ها و محدوديت از تحريم موج ينچند روپاا يهتحده واتحادمايالات 

 يو خصوص يدولت يبازگرداندن درآمدها و نهادها ،يمال يها ها، تراكنش گذاري سرمايه ،يفناور
عدم و  ييپاسخگو ها متحده قانون جامع تحريميالات كنگره ادر اين دوره،  مختلف اعمال كردند.

 يستوسط رئ 2010يه ژوئ 1كرد و در  يبتصو 2010ژوئن  24را در  2010در سال  ذاريگ سرمايه
خدمات ارائه  يمي از ايران،اروپا واردات نفت و محصولات پتروش يهجمهور اوباما امضا شد. اتحاد

به  2011در مارس  و را ممنوع كرد به كالاهاي صادراتي ايران و حمل و نقل مربوط يياتكا يمهب
يالات ، ا2012تا اوت سال افزون بر اين، . ندكرد را قطع يفتبه سوئيران ا يدسترسريكا همراه آم

  شد. يامان يها در حسابيران ا ينفت يدرآمدهانگهداري  متحده خواستار
و درآمدهاي نفتي  يارز ريذخاي از ايران، نفتممنوعيت واردات و  قطع دسترسي به سوييفت
هاي  سال نيبشكه در روز ب ونيليم 5/2 حدود نفت از . صادراتايران را به شدت كاهش داد

با  2012تا سال  رانيا تصاداق 2.افتيبشكه در روز كاهش  ونيليم 1,7، به حدود 2014تا  2011
 2010درصد در سال  8/5از  يناخالص داخل ديرشد توله و مواجه بود قيو ركود عم يتورم دو رقم

نژاد و جهان  يافته است (قاسمي كاهش 2012 لسا در -٪4/7و  2011درصد در سال.  6/2به 
 ).2021پرور، 

مذاكره با گروه  وارديران ايد، شدياسي و س ياقتصاد ،يمال يدوره از فشارهاين ا يپ در
 3كه به برنامه جامع اقدام مشتركت يافتند دسي ، دو طرف به توافق2013شد. در نوامبر  1+5

به دنبال درآورد. يق را به حالت تعليران ا يا امه هستهاز برن يتوافق بخش ين(برجام) معروف شد. ا

                                                                                                                                            
1. International Atomic Energy Agency (IAEA) 

 1393ميليون بشكه در روز تا سال  1,3بانك مركزي، صادرات نفت ايران به حدود . براساس آمار سري زماني 2
ميليون بشكه در روز ميانگين حسابي صادرات روزانه نفت خام در اين بازه زماني  1,7آمار است. رسيده 

  .باشد مي
3. Joint Comprehensive Plan of Action (JCPOA) 
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را لغو كردند. در  2013-2011هاي اعمال شده در دوره  از تحريمياري بس يغرب يها ، قدرتآن
 يرا در ازا ها از تحريمبزرگي توافق جامع را امضا كردند كه بخش يك  ، هر دو طرف2015سال 
  حذف كرد. يرانا يا رنامه هستهاز ب يتر بازگرداندن بخش بزرگيق يا تعل

هاي انتخاباتيش وعده  طور كه در كمپين ، همانترامپ پس از روي كار آمدن رييس جمهور
 يقتعلي ها تحريمو با وجود بي ميلي اروپا  جانبه طور يك و به برجام را ناكارآمد خواند داده بود،

 ازياري بسدر اين زمان، ل كرد. اعمادوباره  2018و نوامبر  2018شده را در دو بسته در آگوست 
 ،خود يها دولت يها متحده و رد درخواستيالات ا يها از تحريميروي پالمللي با   ينب يها شركت
را ايران صادرات نفت  نيز 2019دولت ترامپ در ماه مه  .گذاري در ايران را رها كردند سرمايه

را يران انفت ، صادرات COVID-19 يگير همراه با همهها  اين تحريم .كرد طور كامل ممنوع  به
هاي ارزي اخير در  كه سرمنشا بحران هزار بشكه در روز كاهش داد 200از  تر كمدر چند ماه به 

  اين كشور بوده است.

 شناسي روش -4

ين چن و هم ي و تعيين نقاط پرت جمعيساختارييرات تغ مونطور خلاصه آز به، بخش يندر ا
نرخ  تلاطم شرطيدر  1يح حقايق آشكار شدهتوض يبرا كه GARCH هاي مدل مشخصات نوع

  شود. شده، مطرح مي استفاده بازده

  تلاطم شرطيي ها . مدل4-1
 IGARCHو  GARCH ،FIGARCHدر اين بخش سه نوع مدل محاسبه تلاطم شرطي 

ها بررسي پايداري تلاطم در حالت پايداري  گيرد. علت انتخاب اين مدل مورد بررسي قرار مي
) و پايداري حدي يا نامحدود (مدل FIGARCH)، پايداري بالا (مدل GARCHمدل ضعيف (

IGARCHهاي  ). سرعت همگرايي به سمت ميانگين بلندمدت با ترتيب در مدلGARCH  و
FIGARCH دهد و در مدل  با نرخ نمايي و هايپربوليك روي ميIGARCH  همگرايي وجود

هند كه در حالت ناميرايي تلاطم بازار دارايي مورد نظر د )، نشان مي1986( 2ندارد. پوتربا و سامرز
 فرو خواهد پاشيد.
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  GARCH. مدل 4-1-1
) توسعه يافته است، ابزار مفيدي 1986( 2) و بالرسليف1982( 1كه توسط انگل ARCH[G]مدل 

مدل، شوك به واريانس با توجه اين  . مطابقباشد مي براي ثبت تجربي تكانه در واريانس شرطي
 يابد. مي بسطفرآيند  ها ) مجذور باقيماندهARMAختار ميانگين متحرك اتورگرسيو (به سا

 GARCH(p,q)باقيمانده معادله ميانگين نرخ ارز باشد، آنگاه معادله يك فرآيند  ௧ߝچنانچه 
  خواهد بود: 1معادله صورت  به

)1(  ε୲ = z୲ටσ୲ଶ ε୲~N ቀ0,ඥσ୲ଶቁ, z୲~iid. Nሺ0,1ሻσ୲ଶ = ω + αሺLሻε୲ଶ + βሺLሻσ୲ଶ 
αሺLሻعملگر وقفه بوده و  Lدر اين رابطه  = ∑ αiLiqi=1 , βሺLሻ = ∑ βjLjPj=1 

ω. به منظور برآورده كردن شرط نامنفي بودن بايد باشد مي > 0 ،α ≥ βو  0 ≥ باشد.  0
∑مانايي فرآيند زماني حاصل خواهد شد كه قيد  α୧୯୧ + ∑ β୨୮୨ <   برقرار باشد. 1

را  GARCH(1,1)بودن يك مدل  4)، شرايط منظم2002( 3همچنين، لينگ و مكاليير
Eሾε୲ଶሿصورت  به = αଵ + βଵ < Eሾε୲ସሿو  1 = 3αଵଶ + 2αଵβଵ + βଵଶ < استخراج  1

  اند. كرده
ଵߙمجموع  +  دهد كه به پايداري فرآيند را نشان مي GARCH(1,1)در يك مدل،  ଵߚ

  .باشد مي شكل نمايي ميرا

 IGARCH. مدل 4-1-2

 گيري اندازه كه پايداري واريانس بسياري به دست آمده است مالي شواهد هايبازار  در بررسي
توان فرضيه وجود ريشه واحد در واريانس  كه نمي ستبه حدي بالا ،GARCHهاي  مدل شده با

)∑ ୀଵߙ + ∑ ୀଵߚ ≈  آن داشت ) را بر1986ف (يلرسلا، انگل و بموضوع. اين رد كرد) را 1
هاي واريانس  را معرفي كنند، كه در آن شوك IGARCHيا   5GARCHتا فرآيند جمعي شده

                                                                                                                                            
1. Engle 
2. Bollerslev 
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4. Regularity Conditions 
5. Integrated 
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௧߭با فرض  روند. در طول زمان تحليل نمي = ௧ଶߝ − توان به  را مي GARCH(p,q)مدل  ௧ଶߪ
  بازنويسي كرد: ARMA(p,q)شكل يك فرآيند 

)2(  σ୲ଶ = ω + αሺLሻε୲ଶ + βሺLሻσ୲ଶ  
  ሾ1− αሺLሻ − βሺLሻሿε୲ଶ = ω+ ሾ1− βሺLሻሿυ୲  

اند، با وجود ريشه واحد در عبارت  ) انجام داده1986مشابه آنچه انگل و بالرسليف ( ሾ1− ሻܮሺߙ −   :گيري خواهد شد نتيجه IGARCH(p,q)،  فرآيند ሻሿܮሺߚ
)3(  ሺ1− LሻϕሺLሻε୲ଶ = ω+ ሾ1− βሺLሻሿυ୲ σt2=ωሾ1‐BሺLሻሿ‐1+൛1‐ϕሺLሻሺ1‐Lሻሾ1‐βሺLሻሿ‐1ൟεt2 
ϕሺLሻاين رابطه در = ሾ1− αሺLሻ − βሺLሻሿሺ1 − Lሻିଵ باشد مي. 

خاصيت جمعي در واريانس مشابه يك ريشه واحد در ميانگين، يك فرآيند تصادفي است كه 
كه  اين است IGARCHيكي از مشكلات بالقوه . باشد مي اي از آن فرآيند گام تصادفي نمونه

در  هاپارامتريم رژيير كه تغ داده استنشان ) 2005همچنين، هيلبراند ( .1فاقد انگيزه نظري است
مجموع كه  شود مييند، سبب آ يبه حساب نم سراسري يكه در برآوردها GARCH يها مدل

 .شوند همگرايك، برآورد شده به يون رگرس خود يپارامترها

 FIGARCH. مدل 4-1-3

تلاطم شرطي در  فرآيند بر اين فرض گذاشته شده است كه پايداري  IGARCH مدل يبنا
بيني بهينه تلاطم شرطي تا  بنابراين، اثر ضمني يك شوك در پيش، ترين مقدار خود است بيشينه

، از 2بهادار ريسكياوراق گذاري  قيمت دهد نشان ميكه  افق زماني نامحدود باقي خواهد ماند
رايط اوليه و يا به ش يدشد يوابستگ ممكن است ،4يآت يدادهاقرار و 3بلندمدت اختياراتجمله 

اين درجه شديد از وابستگي با  .)1996و همكاران،  5مطرح كند (بايلياقتصاد را  يفعلعيت وض
مشاهده گسترده رفتار  ينبنابراها متناقض است.  گذاري دارايي رفتار مشاهده شده در قيمت

IGARCH  باشد. يلانحافظه طويك  ازناشي ممكن است  

                                                                                                                                            
دهد، براي  كه فرم ضعيف بازارهاي كارا مباني نظري آن را تشكيل مي ها قيمت داراييميانگين تصادفي برخلاف . 1

  نظري وجود ندارد.هاي دارايي از يك فرآيند تصادفي حاوي ريشه واحد مباني  تبعيت واريانس قيمت
2. Risky Securities 
3. Long-term Options 
4. Futures Contracts 
5. Bailliea 
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 يشرطيانس وار يبرارا  FIGARCHتر پذير  كلاس انعطاف)، 1996بايلي و همكاران (
 تلاطم شده در مشاهدهي زمان  يوابستگ يشو نما يحتوض يبرايشتري ب ييكه توانا اند معرفي كرده

  شود: صورت زير تعريف مي به FIGARCH(p,d,q)ي دارد. يك مدل مال بازار
)4(  ሺ1− LሻୢϕሺLሻεt2 = ω + ሾ1 − βሺLሻሿυt σt2=ωሾ1‐BሺLሻሿ‐1+൛1‐ሾ1‐βሺLሻሿ‐1ϕሺLሻሺ1‐Lሻdൟεt2 

0هاي  به منظور برقراري نامنفي بودن واريانس بايد شرط ≤ d ≤ 1 ،ω > 0 ، 0 ≤ ϕ୧ < 0و  1 ≤ β୧ < −ሺ1و عبارت  1پارامتر تفاضل كسري dبرقرار باشند.  1 Lሻୢ 
  عملگر تفاضل كسري است. 

نرخ  در طول زمان با يشرطهاي  ريانسوا يخودهمبستگ FIGARCHهاي  در مدل
كه پارامتر تفاضل  يطور به يابد،) كاهش مIGARCH(مانند مدل  ييو نه نما هايپربوليك

بدان ين دهد. ا ارائه مي تلاطمها به  در مورد الگو و سرعت انتشار شوك ياطلاعات مهم يكسر
(در طول زمان)  شود اما كاملاً سط برگردانده ميطور متو به تلاطميشوك يك است كه اثر  امعن
  است.يدار پا

  هاي تلاطم و تعيين نقاط رخداد آنها  . تأثير شكست ساختاري در واريانس بر مدل4-2
بالايي  تلاطمي پايداري GARCH هاي دهند كه مدل )، نشان مي1994( 2هميلتون و سوسمل

ارائه يفي نسبتاً ضعهاي  يش بينيحال پ ينع در و كنند تحميل مي هاي مالي داده را بر ساختار
 كاذب بالا پايداريو بيني  پيش يفاند كه عملكرد ضع كردهيشنهاد از محققان پ يتعداد. دهند مي
مرتبط باشند.  GARCHيند در فرآ يساختارييرات ممكن است هر دو با تغ GARCH يها مدل

گرفتن وجود  دهيبا ناد ياقتصادسنج يها لبرآورد مدكنند كه  )، اظهار مي2014و همكاران ( 3ونسبا
بروز چند  منجر به دتوان با زمان، مي ريمتغ يپارامترها كليطور  به اي ،ياحتمال يساختار يها شكست

 جاديا ها نيتخم اريبي جهيرا در نت يفيضع يها ينيب شيپ دتوان شود. مهمتر از همه، مي مشكل با اهميت
 ي) ساختارراتيي(تغ يها ظاهر شدن گسستارائه كند.  ها داده ناماناي باًيراز رفتار تق يكند و تصور نادرست

 يها ينيب شينامعتبر و پ يها يريگ جهينت ناديده گرفتن آنهااست،  ريناپذ عملاً اجتناب يزمان يسر كيدر 
 ديبا يزمان يسر يها مدل يهنگام بررس ن،ي. بنابرا)2021، 4به بار خواهد آورد (چن و لينادرست 
در  ينقاط شكست نقش اساسدرست  صيتشخ ،رايزي در نظر گرفته شود. ساختار يها شكست

  دارد. يساز مدل

                                                                                                                                            
1. Fractional Difference 
2. Hamilton & Susmel 
3. Bauwens 
4. Chen & Lee 
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يانس از الگوريتم اصلاح وار دري ناگهان گسستهييرات تغ يصتشخبه منظور  در اين پژوهش
  .استفاده شده است ICSSشده 

εଵ:୬هاي مرتب،   دادهدر مجموعه  گسستنقطه يك  = ሺεଵ, . . . , ε୬ሻ دهد  رخ مي يزمان
τي مانند زمان يك نقطه حداقل كه ∈ ሼ1,… , n − 1ሽ  ي آمارويژگي وجود داشته باشد كه

,ሼεଵ بخش … , εதሽ با بخش ሼεதାଵ, … , ε୬ሽ  از يده اين با گسترش ا .باشدمتفاوت  اي شيوهبه
τଵ:୫ آنها، يتهمراه با موقع گسستنقطه  mتعداد  ،گسست ينمنفرد به چند گسستنقطه  يك = ሺτଵ, … , τ୫ሻ1 ينب يحعدد صحيك  گسستنقطه هر  يتموقع .، وجود خواهد داشت 
nو  − τ با فرض آنكهاست.  1 = τ୫ାଵو  0 = n مرتب  يا به گونه گسستنقاط  باشد و

iو فقط اگر، اگر  كه باشند شده < j  آنگاهτ୧ < τ୨باشد ،. m ها را به  داده گسست، هنقط m+ εሺτ୧ିଵ يها دادهدربرگيرنده  مiكه بخش د نكن مي يمبخش تقس 1 + 1ሻ: τ୧  است. هر
نشان  ሼθ୧,ϕ୧ሽبا  iمرتبط با بخش  يشود. پارامترها از پارامترها خلاصه مي يا بخش با مجموعه

مزاحم است  ي) از پارامترهاي(احتمالاً ته يا ، مجموعهϕ୧ در اين مجموعه عبارت شوند. داده مي
شود كه  آزمون مي باشد. معمولاً يراتييتغ ياست كه ممكن است حاو يپارامترهامجموعه  θ୧و 

شود. با  تخمين زده ميمرتبط با هر بخش  يپارامترها يروجود دارد و مقاد گسستچند نقطه 
.ሼε୲ሽ~iidفرض آنكه  Nሺ0,σ୲ଶሻ ازاي  بهt=1,2,…,n  باشد و واريانس در هر فاصله

i=0,1,…,	τ୫ با σ୧ଶ  نشان داده شود، كهτ୫  تعداد كل نقاط شكست در واريانس و 1 < τଵ < τଶ < ⋯ < τ୫ < n  مجموعه نقاط شكست باشد. واريانس بر اينm  فاصله
 صورت زير خواهد بود: به

)5(  σ୨ଶ = ۔ۖەۖ
ۓ σଶ,				1 < i < τଵσଵଶ,			τଵ < i < τଶ		…																													σ୫ଶ 			τ୫ < i < n  

 ينقطه زمانيص و تشخيانس واريير تغنقاط تعداد ين تخم به منظور يتجمع مربعات مجموع
نقطه ين ام ߬تا  يسر يشود. مجموع مجذور مشاهدات از ابتدا استفاده مييانس واريير هر تغ
ఛܥصورت  به يزمان = ∑ و يد بدون قيانس صفر وار يهرضف آزمون يبرا .شود يان ميب ௧ଶఛ௧ୀଵߝ

IT شود: ارائه ميزير  صورت به) IT( 1تيائو -اينكلن شرط ثابت، آماره  = supτi ቚሺT 2⁄ ሻ5/0Dτiቚ )6( 

                                                                                                                                            
1. Inclán-Tiao 
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Dதدر اين رابطه  = ቀେಜେቁ − ቀத୬ቁ  وC୬ باشد مي مجموع مربعات باقيمانده در كل نمونه .
ቚሺnكه  τ୧مقداري از  2⁄ ሻ5/0Dதቚ عنوان تخمين نقطه شكست شناخته  كند به را ماكزيمم مي

گردد. اگر  به دنبال نقاط شكست در طول نمونه مييستماتيك طور س به ICSSيتم الگورشود.  مي
در كند. حول صفر نوسان مي Cதدر كل دوره نمونه وجود نداشته باشد،  يچ تغيير واريانسيه

  شود. از صفر منحرف مي Cதيانس موجود باشد، وار تغييرچند يك يا صورت، اگر ين غيرا
 يها داده يبرا يقويار فرض بس يكشده است كه  يطراح iid ي يك فرآيندبرا IT هآمار

و همكاران  1وجود دارد. سانسو يشرط ياز ناهمسان يشواهد ها زيرا براي اين داده باشد مي يمال
ناهمگون از  يشرطيندهاي واريانس فرآ يدهد كه اعوجاج اندازه برا مينشان  ،)2004(

 يآزمون را برا يناز ا يآنها، استفاده عملبنابر اين، نتايج  سازي مونت كارلو مهم است. شبيه
يشنهاد را پيدي آزمون جد آنهامشكل،  ينغلبه بر ا يكند. برا اعتبار مي يب يمال يهاي زمان يسر
را در نظر  يشرط ياختلالات و ناهمسان چهارم گشتاورهاي  ويژگيي روشن كه بهند كن مي
دهد تا  اجازه مي ε୲كه به كنند  پيشنهاد مي ITآمار  يبرا متريك راناپارايل تعديك آنها  .گيرد مي

در اين پژوهش نيز كنند. پيروي صفر يه وابسته تحت فرضيندهاي از فرآاي  ه گستردهاز طبق
استفاده  2بارتلت كرنلبر اساس يك ناپارامتريك تعديل  )، از2004اران (و همك سانسومطابق با 

  .شود مي

  GARCHهاي  . تشخيص نقاط پرت در مدل4-3
و  ي)، هارو2007و همكاران ( 4اندرسن، )1999( 3سلزيفرانسس و گچندين مطالعه مانند 

بازده  تلاطم آتير ب 7ها پرشكه  اند نشان داده) 2008( 6يوهاي) و مولر و 2008( 5چاكراوارت
اندرسن و  .گذارند كنند، تأثير ميبيني  پيشبازده استاندارد  تلاطم يها از آنچه مدل تر كم ييدارا

تلاطم مدت  كوتاه يشها منجر به افزا دارايييمت قدر  پرشدهد  )، نشان مي2007( 8همكاران
در يره تك متغ GARCH يطمحر يك دشود. همچنين، برخي مطالعات حاكي از آن است كه  مي

 يها ) مدلQML( 10يگاوس راست نماييشبه حداكثر  گر برآورد ،9جمعي يها حضور پرش
                                                                                                                                            
1. Sansó 
2. Bartlett Kernel 
3. Franses and Ghijsels 
4. Andersen 
5. Harvey and Chakravarty 
6. Muler and Yohai 
7. Jump 
8. Andersen 
9. Additive Jump 
10. Quasi-Maximum Likelihood (QML) 
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GARCH بزند وين از حد تخميش ببراي روزهاي بعد از پرش را  تلاطمدارد كه ايل تم 
 براساس .)2016توليد كند (لورنت و همكاران،  بلندمدت تلاطمسمت بالا از  به اريب يهابرآورد
 ينچند ه استشديشنهاد ) پ1975( 2ائويكه در ابتدا توسط باكس و ت 1مداخلهيل حلو ت يهتجز

توان به  كه از جمله آنها ميوجود دارد يمات غيرخطي نقاط پرت در تنظ يصتشخ يروش برا
 يها را در مدل نقاط پرت جمعي يصكه روش تشخ ) اشاره كرد1999يسلز (فرانسس و گ روش

ARMA ي ها به مدل )1993( 3ويو ل ط چنتوسيافته   ) توسعهي(خطGARCH  گسترش
  يرد.در نظر بگشوند  مي ياتفاق فورسبب يك را كه ايع تا وق دهند مي

)7(  r୲ = μ୲ + ε୲ 
௧ߤ  )8( = ܿ +ߞஶ

ୀଵ  ௧ିଵߝ

௧ߝ  )9( = .݅~௧ݖ						݀݊ܽ					௧ݖ௧ߪ ݅.݀.								ܰሺ0,1ሻ 
௧ଶߪ  )10( = ω + ௧ିଵଶߝଵߙ + ௧ିଵଶߪଵߚ  

ሻܮሺߞها ضرايب  ߞدر اين روابط  = ߶−1ሺܮሻߠሺܮሻ = 1 + ∑ عملگر  ܮ، 1=݅∞݅ܮ݅ߞ
ሻܮሺ߶وقفه و  = 1 − ∑ ሻܮሺߠو  1=݅݅ܮ݅߶ = 1− ∑ و  ARهاي  اي چندجمله ୀଵܮߠ

MA ترتيب از مراتب  بهp  وq افتد). هايشان خارج از دايره واحد مي هستند (كه ريشه  
  :خواهيم داشت شود،اضافه  ௧ݎبه  ௧ܫ௧ܽاگر يك جزء پرش مستقل 

)11(  r୲∗ = r୲ + a୲I୲ 
است كه در ينري بايرمتغ يك I୲مشاهده شده است،  يدهنده بازده مال نشان ∗r୲ اين رابطهدر 

 يمنف ايها (مثبت  پرشاندازه  a୲ و 0صورت اين و در غير 1، مقدار tدر روز صورت پرش 
  د.كن مي پذير امكانرا  ∗r୲ ي برايغيرگاوس يشرطهاي  يعو توزگذارد  ي) تأثير نمr୲ାଵ يشرط انسي(وار σ୲ାଵଶ يرو a୲I୲ پرش يكاست كه  يژگيو ينا يدارا ∗r୲ براي مدل 4.باشد مي

                                                                                                                                            
1. Intervention Analysis 
2. Box & Tiao 
3. Chen and Liu 

شده  عيزتو r୲طور مستقل در طول زمان و مستقل از گذشته  ند، كه بهگريكديمستقل از  I୲و  a୲شود  . فرض مي4
زماني كه  a୲عنوان مثال  است، به r୲مجذور گذشته  رياز مقاد يتابع اياي از اعداد  دنباله اي a୲است. اندازه پرش  μ୲ = c  كهc  يمتناسب با انحراف استاندارد شرطيك ثابت است r୲ خواهد بود. 
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  . آزمون تعيين پرش4-3-1
) تا 7كه با روابط تصريح شده در () 1999( يسلزفرانسس و گ جمعي يها پرشيص تشخ آزمون

 يها در مدل جمعينقاط پرت  يصتشخ ي) برا1993(يوروش چن و ل ) سازگار است، با بسط11(
ARMA ،امكان آزمون H: a୲I୲ = t يبرا 0 = τ ،هاي ارهاز آم يا دنباله با استفاده از t  را

	t يبرا = 	1,… , T يماندهباق يونرگرس يبا اجراروش آنها كند.  مي ممكن  υො୲ = ሺr୲∗ − μො୲ሻଶ − σෝ୲ଶ  كه)μො୲  وσෝ୲ଶ يها نيتخم QML  ازμ୲  وσ୲ଶ  هستند كه ازr୲∗ 
υොதାୱ ،s يرو τدر زمان  aதIதپرش بالقوه يك كه تأثير ميتي ك يبر روآيند.  مي دست به ≥ 0 

به دست آمده  يبا مقدار بحران t هاي دنباله آمارهيمم ماكز سپس شود. انجام مي ،گيرد اندازه مي
 σෝ୲ଶو  μො୲كه اند  يشنهاد كرده) پ1999( سلزيفرانسس و گ .شود يسه ميسازي مقا توسط شبيه

و نيست  ) مقاوم5از نوع ( جمعي يها زده شود كه در برابر پرشين تخم يگاوس QMLتوسط 
لورنت و برد ( يرنج م 1پرتنقاط آنها احتمالا از مشكل به اصطلاح پوشاندن  ونآزمراين بناب

از اشكالات يگر د. يكي )دهند لو اين موضوع را نشان ميرمونت كايش آزما) با 2016همكاران (
 GARCHمدل  ଵߚو ଵߙ	خته ناشنا يبه پارامترها يبحران يراست كه مقاداين  آزمون آنها

  .باشد اندازه آزمون قابل كنترل نميين، ا دارد و بنابر يبستگ
 يبراها  يناز تخميدي كلاس جد)، از 2016، لورنت و همكاران (براي غلبه بر اين مشكلات

صورت مخفف  معرفي شده است كه به) 2009( پنا و يوهاي ،مولركه توسط  ARMA يها مدل
MPY كنند.  استفاده مي هستند يقو جمعي يها در برابر پرش و شود ه مينشان دادMPY ، با

 ∗r୲يب ميانگين شرطي تقر يبرا نهايت به شكل زير با مرتبه بي MAتصريح  استفاده از يك
 :كنند  استفاده مي

)12(  μ୲ = μ+ζ୧ஶ
୧ୀଵ σ୲ି୧w୩ಌଢ଼ሺJሚ୲ି୧ሻ 

.w୩ಌଢ଼ሺبازده استانداردسازي شده است. تابع وزن  ሚ௧ିܬدر اين رابطه  ሻ  نقش كليدي را در
هاي نيرومند و كارا از ضرايب مدل   كند. به منظور تخمين بازي مي ARMAنيرومندسازي مدل 

ARMAدهند كه  ، آنها نشان ميw୩ಌଢ଼ሺ. ሻ .بايد محدود شود  
  :كنند مييشنهاد پرا ) 13معادله (تابع وزن  MPYطور خاص،  به
)13(  w୩ಌଢ଼ሺJሚ୲ି୧ሻ = signሺJሚ୲ି୧ሻmin൫หJሚ୲ି୧ห, kஔ൯ 

                                                                                                                                            
1. Outlier Masking Problem 
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-(BIP) 1گسترش اخلال محدود شده) به نام 13) با تابع وزن (12( يربناييز يمدل كمك

ARMA يعني ها ( اثر پرشيرا شود ز مييده نامa୲I୲يآتير ) بر مقاد μ୲  است.شده محدود  
را نشان  ௧ିߪ) با عبارت 6در رابطه ( σ୲ଶ)، تخمين نيرومند 2016و همكاران (لورنت 

صورت  كه به) (2008مولر و يوهاي (توسط كه  MPY مشابهيده ااند. در اين مورد، آنها از  داده
مدل  يپارامترها ينبر تخم a୲I୲محدود كردن اثر  يبرا) شود نشان داده مي MYمخفف 

GARCH ين حالت،در ا .اند استفاده كرده QML در يرا زباشد  ميمناسب ن يگاوسa୲ିଵI୲ିଵ 
 ∗r୲ يبرا GARCH(1,1)يك كه فرض  در حالي، )10( در معادله ندارد σ୲ଶبر  يچ تأثيريه
μ୲ يسادگ ي(اگر برا معناي به = 0 (σෝ୲ଶ = ω + αଵሺr୲ିଵ + a୲ିଵI୲ିଵሻଶ + βଵσ୲ିଵଶ است 

 يندهآ تلاطم يها ينيب شيبر پ a୲ିଵI୲ିଵ يدر حال فروپاش ياثر بزرگ و به آرامكه به معناي 
 :ندكن مييشنهاد پ 2حديها در حالت  را با وزن يرز GARCH (1, 1) يمدل كمك MY. باشد مي

)14(  σ୲ଶ = ω + αଵσ୲ିଵଶ cஔw୩ಌଢ଼ሺJሚ୲ିଵሻଶ + βଵσ୲ିଵଶ  
توسط  cஔفاكتور شود.  ناميده مي GARCH–(BIP)رابطه فوق گسترش محدود شده 

 يها شوك يحاصل شود كه انتظار شرطينان شده است تا اطميشنهاد پ )2013( بودت و همكاران
 .باشد مي ياب پرشدر غ ௧ݎ يشرطيانس وار يمجذور وزنمنتظره غير

كه به دست آمد، ) 11( -) 7در مدل ( σ୲ଶو  μ୲ از σ୲و  μ୲ هاي نيرومند پس از آنكه تخمين
صورت  به ∗௧ݎبازده استاندارد براي  ،هستند مقاوم a୲I୲در  جمعي يها پرشنسبت به حضور بالقوه 

  شود: محاسبه مي 15معادله 
)15(  Jሚ୲ = r୲∗ − μ୲σ୲  

a୲I୲اگر  = يروي نرمال استاندارد پ يعتوز يكاز  يطور مجانب به Jሚ୲ باشد، tدر زمان  0
 يدبا ،بزرگ استيلي خيع توز ينبه دست آوردن ا يكه برا Jሚ୲بازده استاندارد ين كند و بنابرا مي

يانس وار يطور مصنوع تواند به مي زرگبيار پرش بس يككه  ييها را منعكس كند. از آنجا پرش
 ياستفاده از برآوردگرها پرش قو به شكل انفجاري افزايش دهد،ز وقوع آن پس ا مدتيرا  يشرط

 صفريه آزمون فرض يمهم است. برايار بس σ୲ଶو  μ୲هر دو 
 
  H: a୲I୲ = 0												for				t = 1,… , T 

 در مقابل
  Hଵ: a୲I୲ ≠ 0 

                                                                                                                                            
1. Bounded Innovation Propagation (BIP) 
2. Extreme 
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محاسبه  tبه ازاي هر  หJሚ୲ห )2016براساس روش ارائه شده توسط لورنت و همكاران (
maxหJሚ୲หاگر  شود و مي > g, باشد آنگاه H .در اين رابطه رد خواهد شد max 

t ياست برا หJሚ୲หدهنده حداكثر  نشان = 1،. . . ،	T  وg, باشد مي آزمون يمقدار بحران. 
  :ندكن مييشنهاد پ يزرا نر يپرش ز يصشود، قانون تشخ رد مي Hكه  يدر مواردآنها 

)16(  Iሚ୲ = I ቀหJሚ୲หد > g,ቁ 
.Iሺر اين رابطه د ሻ  تابع نشانگر است. در صورت عدم وجود پرش، احتمال اينكه حداكثر هر

  عبارت فراتر از หJሚ୲หمستقل  Jي  آماره Tاي از  مجموعه
)17(  g, = −log൫−logሺ1− λሻ൯b + c 

bT=1كه  باشد ඥ2logT⁄  وcT=ሺ2logTሻ1 2⁄ ‐ ሾlogπ+logሺlogTሻሿ 	ൣ2ሺ2logTሻ1 2⁄ ൧⁄ 
	Tاست زماني كه  → หJሚ୲หهاي كه براي آنها  بنابراين، همه بازده. است λبرابر با  ∞	 > g, 

 .تلقي شوند ،بايد تحت تأثير پرش ،است

-BIP مدليك  QMLين كه تخم دهند نشان مي MYو  MPYشايان ذكر است كه 

ARMA مدل يك ثابت و يانس با وارBIP-GARCH صفر در حضور  يشرط يانگينبا م
كه مقدار  ندكن مييه را توص M گر برآوردآنها استفاده از باشد.  ميكارآ ن جمعيپرت هاي  داده

.ρሺمتوسط تابع هدف  ሻ از تبديل 2016. بدين منظور، لورنت و همكاران (رساند يرا به حداقل م (
  كنند: استفاده مياستاندارد شده  يها بازدهربع م لگاريتمي

)18(  θ = argmin 1Tρ
୲ୀଵ ൬2log ฬr୲∗ − μ୲σ୲ ฬ൰ 

ها را كاهش دهد.  پرشيجه و در نت 2حديمشاهدات يد با، ρ تابع ين، ا1نيرومندي يبرا
.ρሺانتخاب،  ሻ دهد. مييير تغ يياستحكام را در مقابل كارا  

  ها تجزيه و تحليل داده -5
شود و سپس  ها انجام مي ترتيب تجزيه و تحليل توصيفي و استنباطي داده در اين بخش به

ها  هاي معرفي شده تلاطم تصادفي با ساختار داده برمبناي نتايج آن به بررسي سازگاري مدل
و  AIC، BICهاي و با استفاده از معيارانجام گرفته ها  شود. پس از آن مقايسه مدل پرداخته مي

HQC  شود ها براساس آن توصيف مي و رفتار فرآيند مولد دادهشده مدل مناسب انتخاب. 

                                                                                                                                            
1. Robustness 
2. Extreme Observations 
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 . تجزيه و تحليل توصيفي5-1

 251(شامل  2023تا فوريه  2002)، برابري دلار آمريكا با ريال ايران را از ماه آوريل 1نمودار (
هاي برابري ارز ريال در برابر دلار را  داده دهد. اين نمودار به وضوح نامانايي مشاهده) نشان مي

، 2011هاي قبل از  شود كه سه شكست در تاريخ دهد. همچنين، از نمودار مشخص مي نشان مي
اند. براي مثال، ارزش دلار در مقابل ريال  ، روي داده2018و پس از  2018و پيش از  2011بين 

  رشد داشته است.درصد  319، بيش از 2018تا ژانويه  2011از ژانويه 
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  هاي اصلي برابري دلار با ريال ايران (ماهانه) داده .1نمودار 
y୲صورت  به اين دليل بازده نرخ ارز به = 100 × log൫s୲ s୲ିଵൗ ൯  251براي تمام 

در بازده  را تلاطميهاي آرام و  به وضوح وقوع دوره)، 2شود. نمودار ( مشاهده شده محاسبه مي
ثباتي اين بازار  هاي اقتصادي بر بي نقش تحريم .دهد نشان مي اي خ ارز به شكل خوشهنر
هاي اتحاديه اروپا و آمريكا بر  ، وضع تحريم2014تا  2010وضوح پيداست. در بازه زماني  به

، عدم قطعيت اين بازار را به شدت افزايش داده سوئيفتفروش نفت و قطع دسترسي به سيستم 
هاي اقتصادي و  نيز خروج از برجام و بازگرداندن تحريم 2018زماني پس از سال است. در بازه 

  تقويت آنها عامل تشديد نااطميناني در اين بازار بوده است.
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  بازده ماهانه نرخ ارز (دلار در مقابل ريال) .2نمودار 

  
هد. آمارهاي توصيفي د )، آمارهاي توصيفي مربوط به بازده ارز را نشان مي1جدول (

. با توجه به تعريف اين باشد مي هاي بازده نرخ ارز دهنده چولگي بالا به سمت راست در داده نشان
متغير در پژوهش حاضر، اين موضوع به معناي حركات بزرگ منفي در نرخ برابري ريال با دلار 

مورد  9بازده ماهانه ارز، مقدار بزرگ (مثبت و منفي) در  12در بازه زماني مطالعه است. در بين 
  مربوط به كاهش ارزش ريال در برابر دلار است.

  
  هاي اصلي بازده نرخ ارز اي داده هاي نمونه ويژگي .1جدول 

 نرخ ارز ماهانههاي توصيفي آماره
  8639/1  ميانگين
 610/45 حداكثر
 -510/24 حداقل

 7532/6 انحراف استاندارد
 8384/1 چولگي
 672/10 كشيدگي

 
دهنده آن است كه حركات  هاي بازده (نسبت به توزيع نرمال) نشان كشيدگي بالاي داده

) بيان 1987( 1طور كه بالرسليف  همان باشد مي اي رايج بزرگ در بازده نرخ ارز ماهانه پديده
هاي  كند، اين موضوع نشانه غيرثابت بودن تلاطم در طي زمان است و با استاندارد سازي داده مي

                                                                                                                                            
1. Bollerslev 
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اند و بهترين  مقايسه شده HQو  AIC ،BICاي  ون نمونهمعيارهاي اطلاعاتي دربراساس  ها مدل
  ايتاليك مشخص شده است. مدل به شكل بولد 

  
  هاي اصلي بازده نرخ ارز بدون احتساب شكست ساختاري در واريانس هاي تلاطم داده تخمين مدل. 2جدول 

FIGARCH(1,D,0) FIGARCH(0,D,1)B FIGARCH(1,D,1) I-GARCH(1,1) GARCH(1,1)A  

1599/0  
)2941/0(  

NC 5764/0  
( 6769/0 ) 

4194/0  
( 3043/0 ) 

NC ω 

- 

- 
- 
- 

- 
- 

5042/0  ** 
( 1456/0 ) 

NC αଵ 

  08957/0-  
 ( 0336/0 ) 

  ϕ 

3332/0 *** 

)1257/0(  
NC - 8622/0  

( 0381/0 ) 
4957/0 *** 

 
NC βଵ 

8688/0 *** 

)0623/0(  NC 
7744/0  

( 0399/0 ) 
1 NC d 

ها آزمون باقيمانده  
3864/12  NC 5516/11  2857/12  NC Q(12) 
3753/13  NC 1110/14  0971/16  NC Qଶ(12) 
1271/1  NC 0772/1  3589/1  NC ARCH-LM 

1-12 
اي معيارهاي اطلاعاتي درون نمونه  

1965/5  NC 2105/5  1971/5  NC AIC 

2808/5  NC 3089/5  2814/5  NC BIC 

2304/5  NC 2501/5  2311/5  NC HQC 

NC است. 1به معناي محاسبه نشده                                               (a) .شرط وجود گشتاور مرتبه چهارم برقرار نبود 
(b)  قيود مربوط به مثبت بودن ضرايبFIGARCH .برقرار نبود  

 
براساس معيارهاي  FIGARCH(1,0.87,0) مدل)، 2جدول (براساس نتايج ارائه شده در 

از مدل نرخ ارز، به شكل ضعيفي بازده سازي تلاطم  مدل يبرااي،  اطلاعاتي درون نمونه
IGARCH طور  به يشرطيانس وار بر ي وارد آمدهها شوك رسد كه نظر مي و كند، بهتر عمل مي
كند با  ادعا مي IGARCH(1,1)كه مدل شوند و ناميرايي نمايي آنگونه  ميرا مي هايپربوليك

  .ها سازگار نيست داده
وجود گشتاور  يطشرا FIGARCH(0,d,1)و  GARCH يها مدل همچنين، از آنجا كه

  اند.  ، گزارش نشدهندكن را برآورده نمييا قيود غيرمنفي و  مرتبه چهارم
                                                                                                                                            
1. Not Computed (NC) 
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شود و از ابتد  مي
به شدت كاهش 2

به شكلي انفجار
هايي كه تلا وره

ي مثال، بيشترين
 كه تلاطم در م
 است. همچنين
است كه تلاطم
ر داشته است. ب

012نوامبر سال 
D-19ها و وقوع 

يش يافته است.

ا. 4نمودار 
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انحراف
)4نمودار (

نرخ ارز در
روند زماني
آرام شروع

2013سال 
از برجام، به
است. در دو
است. براي
افتاده است
قرار داشته
روي داده ا
مطالعه قرار
مربوط به نو
و تشديد آنه

افزايش 2013
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هاي ساختاري در  تر به ويژه عدم احتساب شكست هاي دقيق تأييد نتايج فوق بدون بررسي
 1تواند تصوير نادرستي از بازار غيررسمي ارز ايران ارائه دهد. گرنجر و هيانگ معادله تلاطم مي

هاي  مدت در داده طولاني مولد حافظه 2گاه به هاي ساختاري گاه )، معتقد هستند كه شكست2004(
هاي تغيير رژيم تصادفي به  ) نيز بر اين باورند كه مدل2001( 3باشند. ديبولد و اينو بازده مي

شوند در زمينه وقوع  هاي با حافظه طولاني مرتبط هستند كه اشتباه گرفته مي نحوي با مدل
كه اشاره كرد  توان به اين موضوع هاي ساختاري در نرخ ارز غيررسمي ايران مي شكست
با قطع  يكا،اروپا و آمر يهشده توسط اتحاد  اعمال يمالي ها جامع و محدوديت يتجاري ها تحريم
تجارت ساير كاهش قابل توجه يا و توقف ي الملل و جامعه بينيران اين ب يو تجار يمال يها كانال

 .شور وارد كرده استهاي بزرگ ناگهاني به اقتصاد اين ك اي شوك ايران به شكل دوره كشورها با
جانبه صنعت نفت ايران در سال  كند كه بعد از تحريم يك )، بيان مي2018( 4براي مثال، دودلك

نه تنها  يران كها يانرژش بخ يهاروپا عل يهاتحاد 2012سال  يها تحريمتوسط آمريكا و  2010
به يران مل نفت او حيد بلكه واردات، خره، را ممنوع كرديران در ا يانرژ يها گذاري سرمايه
اند  دهخارج شيران از ا يخارج ينفت يها شركت ازياري بسه است. كرديم تحرنيز اروپا را يه اتحاد

كاهش  ،ينفت يدرآمدهايد كاهش شديران، و صادرات نفت ا يدتوليع كه منجر به كاهش سر
  ت.شده اسنرخ ارز  تيجه تلاطم شديدو در نيكاري تورم و ب يشو افزايال ارزش ريد شد

 . نقاط پرت و تغييرات ناگهاني در واريانس بازده نرخ ارز غيررسمي5-3

 يواقع) 5توصيف شده در جدول ( يحافظه طولان پايداري تلاطم ورفتار  ياآ يابي اينكهارز يبرا
بايد  تلاطموجود شكست در  ،يساختار يها شده توسط شكست يجادا 5يرفتار جعل يك يااست 

ييرات تغ كه حاصل جمعي  پرت دهند كه نقاط نشان مي) 2011( 6ايبو رو ريگزرود .بررسي شود
هاي نوع  نتايج آزموند نتوان د، مينگذار مي تأثير يبر سرطور مستقيم  هستند و به زا برون

CUSUM دهند كه آزمون  . آنها نشان ميدنكن را براي شناسايي شكست در واريانس تحريف
دهد و  نشان مي يينيپا پرت جمعي توان آزمون در حضور نقاط) 2004و همكاران ( 7سانسو
) و 1999( 8نييلي .ستي را نيابدشك نقطه اصلاًو يا كند  يداپ يتر كم نقاط شكستدارد كه  گرايش

                                                                                                                                            
1. Granger & Hyung 

2. Occasional Breaks 
3. Diebold & Inoue 

4. Dudlák 
5. Spurious 
6. Rodrigues & Rubia 
7. Sansó 
8. Neely 
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 2ها از نقاط پرت، صحت دهند كه پالايش داده ) نيز نشان مي2007و همكاران ( 1اندرسن
  بخشد.  هاي تلاطمي را بهبود مي بيني مدل پيش

 يزمانيب ترت را به ارز غيررسمي ايرانبازده تلاطم شده در  ييپرت شناسا نقاط، )3(جدول 
دورافتاده  بازده نرخ ارز غيررسمي ايران، نقاط  يدر سر ،رود يطور كه انتظار م دهد. همان نشان مي

 ،ينبر ا، افزون دهند بزرگ نادر را ارائه مي يها از شوك ياند كه شواهد محكم شده ييشناسا
رخ داده يخ آن تارديكي كه در نز سياسيخاص يداد رو شناسايي شده نقطه پرت يختاراظر با متن

ها در نرخ ارز، متناظر  كند، بسياري از پرش ) بيان مي2011( 3مطابق با آنچه نييلي. بيان شده است
ها  ههاي اقتصاد كلان است. در مورد بازده نرخ ارز غيررسمي ايران اين اعلامي با اخبار اعلاميه

  . باشد مي مرتبط با وقايع سياسي
  

 در تلاطم نرخ ارز ماهانه ايراننقاط پرت . 3جدول 

  تاريخ   رويداد
 2003مارس   2002اي ايران با غرب از اوت  شروع بحران هسته

 2004مارس   كشور اتحاديه اروپا 4توافق نامه بروكسل ميان ايران و 
فيتوق ها ميتحر ني. ايحاتيو تسل يمال ديجد يها تحريم شامل تيامن يشوراي ها مجموعه تحريم نيومد

ها موشك ديتول اي رانيا يا حساس هسته يها تيكه در فعال يگريگروه، شركت و افراد د 28را به  ها ييدارا
مرتبط با سپاه پاسداران يها بانك سپه و شركتداده است.  شيافزارا  كردند يم تياز آن حما ايشركت داشتند 

ينامه خواستار اجرا قطع نياه است. اضافه شد ها ميدور از تحر نيها در ا بودند كه نام آن يمله مؤسساتاز ج زين
 .ه استكرد ياجبار ،يمفاد آن را با حذف اقدام نظام تر شيب يو اجراده منشور سازمان ملل ش 41از بند  7فصل 

 2007مارس 

توسط مجلس نمايندگانن معاملات تجاري دارند هايي كه با ايرا دسته از شركت تصويب لايحه تحريم آن
شركت نفتي، 22داري آمريكا همچنين اقداماتي را عليه چندين شركت كشتيراني ايران و  وزارت خزانهآمريكا/ 

ي مختلف جهان از جمله لندن، سنگاپورها بخش و در ايران و شود ميانرژي و بيمه كه توسط دولت ايران اداره 
  .ند را مورد هدف قرار داده استنك ميو دبي فعاليت 

  2010مي

در بخش شود مينفر از شهروندان ايراني كه گفته  5شركت اروپايي و  37عليه  آمريكا هاي جديد تحريم اعمال
  .كشتيراني ايران فعاليت دارند

  2010اكتبر 

اعمال تحريم عليه برخي ازاي ايران و اتحاديه اروپا توسط كاترين اشتون و  نتيجه بودن مذاكرات هسته اعلام بي
  اي ايران افراد به ظن همكاري با برنامه هسته

  2011مي 

  2012اكتبر   ي دولتها سياست كاهش شديد ارزش ريال و اعتراضات در بازار تهران به
  2014آوريل   ي مسدود شده ايرانها دارايياجرايي شدن توافق موقت ژنو و آزاد شدن بخشي از 

 2014دسامبر   و به مدت شش ماه ديگرتمديد توافق موقت ژن
 2015آگوست   و ايران 1+5اعلام توافق اتمي جامع ميان 

  2016نوامبر   پيروزي ترامپ در انتخابات رياست جمهوري آمريكا
 2016دسامبر   هاي ايران و ليبي) براي ده سال ديگر (قانون تحريم ISAتصويب مجدد قانون 

رجام در چهار ماه آينده در صورت عدم بازنگري برجام و عدم مذاكره دربارهاظهارات ترامپ در مورد خروج از ب
  هاي بالستيك ايران برنامه موشك

  2018ژانويه 

                                                                                                                                            
1. Andersen 
2. Accuracy 
3. Neely 
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دهنده تأثير موفقيت يا عدم موفقيت مذاكرات سياسي ايران و  هاي فوق نشان يافته
 باشد مي يرانهاي خاص بر بازار ارز ا كشورهاي غربي و هم چنين وضع يا لغو و تعليق تحريم

توسط عمده  طور به شده ييشناساي ها پرشتمام  اي كه بايد به آن توجه شود آن است كه نكته
كه ترين زماني  نزديكدر  يخبر يها اند و همه گزارش ثبت شده بي بي سي اخبار يها يسسرو
  اند. مطابقت دارند، استخراج شده ياقتصاد يهايدادها با رو پرش

  ني در واريانس. تغييرات ناگها5-3-1
هاي  داده تلاطمدر  يناگهان ييرتغيص تشخ يبرا ICSSاصلاح شده يتم ، الگوردر پژوهش حاضر

 شود پرت اعمال مياز نقاط شده  پالايش ي نرخ ارز اصلي وبازده ي، با استفاده از سربازده ارز
  .)شده استيشنهاد ) پ2011( ايو روب گزيطور كه توسط رودر همان(

در  ،شده ييشناسا ICSSاصلاح شده يتم كه توسط الگور تلاطمدر يير تغ يزمان يها دوره
هاي پالايش شده از نقاط پرت جمعي، يك  بر روي داده ICSSيتم است. الگور آمده )4(جدول 
كه  . با اين حال، زمانيكند مي ييشناسا يانس بازار ارز غيررسمي ايران راوار در شكستنقطه 
، دو نقطه شود اعمال مي پالايش شدهغير يها داده يرو بر ICSS اصلاح شدهيتم الگور

نقاط  در حضور ICSS يتمكه الگورد كن تأييد مي يجتاياشود.  يانس مشاهده ميوار ييرناگهاني درتغ
. هم باشد مي عملكرد اريبي دارد و بازار ارز غيررسمي ايران تحت تأثير پرش در تلاطمپرت 

تحت  هاي ساختاري در بازار ارز غيررسمي در ايران تشكسدهد كه  نشان مي چنين، اين يافته
  ها قرار دارد. هاي بزرگ سياسي و تحولات كم تكرار مانند تحريم تأثير شوك

  
  تغييرات ناگهاني در واريانس. 4جدول 

  هاي اصلي داده  از نقاط پرت هاي پالايش شده داده
  

: عدم تأييد برجام توسط ترامپ و تحريم سپاه 2018مارس 
  اران توسط وزارت دارايي آمريكا و خروج از برجامپاسد

هاي شوراي امنيت عليه  : تحريم2007دسامبر 
  اي ايران برنامه هسته

: اعمال تحريم نفتي و قطع دسترسي 2011نوامبر 
  سوئيفتايران به 

  
دهد.  )، شكست ساختاري رخ داده در تلاطم بازده نرخ ارز غيررسمي را نشان مي5نمودار (

ها رسم شده است. اين  حول ميانگين سراسري داده 2σ୧ଶ±بي رنگ براساس فاصله خطوط آ
طور كلي واريانس غيرشرطي بازده نرخ ارز غيررسمي ايران از سال  دهد كه به نمودار نشان مي

پلكاني در حال افزايش بوده است. بيشترين انتقال تابع مربوط به نوامبر به اين سو، به شكل  2007
 است.  سوئيفتهاي چندجانبه نفتي و قطع دسترسي سيستم بانكي كشور به  عمال تحريمو ا 2011



 1402يك، 

 
 ICSS 

نقاط تأثير 
د. مقايسه 
 واريانس 
 بازده نرخ 
حول مقدار 
 در مورد 

 

  ICSSشده 

و هشتم، شماره ي

گوريتم تصحيح شده

 نرخ ارز تحت ت
 اريبي خواهد شد
ط شكست در
نس غيرشرطي
لاطم شرطي ح
تايجي نادرست

ز الگوريتم تصحيح ش

ي،  دوره پنجاه و

سمي با استفاده از الگ

 واريانس بازده
نجر به كاهش
ئله تخمين نقا
لكه برآورد واريان
 مسير ميرايي تلا
اند منجر به نت

فاده ازيررسمي با است
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 اصلي نرخ ارز غيررس

ت ساختاري در
ط پرت جمعي من
 كه تنها، مسئ

ساز نيست؛ بل كل
 بود. در نتيجه،
تو  شد كه مي

  
يش شده نرخ ارز غي

ت مجلة  

هاي  در تلاطم داده

دهد كه شكست ي
ها از نقاط ش داده

دهد  نشان مي
 نقاط پرت مشك
نيز اريب خواهد
 تصريح خواهد

هاي پالا  تلاطم داده

تغييرات ناگهاني .5 

)، نشان مي6ر (
ي است و پالايش

)5 با نمودار (
 بازده در حضور
 نقاط شكست ني

نحوي غلط  به
 لاطم شود.

تغييرات ناگهاني در 
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)6نمودار (
غيرشرطي

ر بينارز د
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هاي ساختاري در واريانس، تخمين  )، بيانگر آن است كه با احتساب شكست5جدول (
αଵيابد ( به شدت كاهش مي GARCH(1,1)پايداري تلاطم در مدل  + βଵ ≅ ) و 96/0

 dشود. پارامتر حافظه طولاني  ميبرخلاف حالت پيشين، شرايط گشتاوري مرتبه چهار فراهم 
. اين باشد مي % نيز معنادار99هاي ساختاري در سطح اطمينان  حتي با وجود احتساب شكست

در  Dum2011و  Dum2007موضوع در كنار اين واقعيت كه حداقل يكي از متغيرهاي مجازي 
، به معناي آن است كه شواهد عليه حافظه طولاني در باشد مي هاي محاسبه شده معنادار مدل

توان تمام دلايل در مورد پايداري بالاي  يررسمي چندان قوي نيست و نميبازده نرخ ارز غ
در حالت  dهاي ساختاري نسبت داد. با واكاوي بيشتر و مقايسه پارامتر  تلاطمي را به شكست

شود  مي هاي ساختاري، مشخص هاي ساختاري با حالت عدم احتساب شكست احتساب شكست
كاهش يافته) روي داده است،  8566/0به  8688/0% كاهش در حافظه (از 22/1كه تنها 

دليل وجود  بنابراين، فرضيه جعلي بودن حافظه طولاني در نرخ ارز غيررسمي ايران به
توان گفت كه هرچند تلاطم نرخ ارز بازار  شود. در نتيجه، مي هاي ساختاري رد مي شكست

هرگونه انحراف از مسير  گيرد و غيررسمي ايران ميراست، اما اين ميرايي به كندي صورت مي
بزرگي طول بكشد. با توجه به اينكه معيارهاي اطلاعاتي  تواند تا مدت زمان نسبتاً تعادلي مي
 FIGARCH(1,d,0)از  تر كمهاي ساختاري  با شكست FIGARCH(1,d,0)اي  درون نمونه

هاي ساختاري  با شكست FIGARCH(1,d,0)هاي ساختاري است، لذا؛ مدل  بدون شكست
ارز  هاي ساختاري بخشي از فرآيند تلاطم در نرخ عبارت ديگر، شكست خاب خواهد شد. بهانت

 غيررسمي ايران است.
  

  هاي اصلي با اعمال شكست ساختاري در واريانس بازده نرخ ارز داده-هاي تلاطم تخمين مدل .5جدول 
FIGARCH(1,D,0) FIGARCH(0,D,1)B FIGARCH(1,D,1)A IGARCH(1,1) GARCH(1,1)  

- 1776/0  
( 1511/0 ) NC NC 0299/0  

( 0181/0 ) 
0281/0  

( 0175/0 ) ω 

9090/1 ** 
( 9594/0 ) NC NC 

8394/0  
( 4626/0 ) 

7921/0 * 

( 4600/0 ) Dum2007 

1363/5  
( 8328/3 )  NC 

3876/2  
( 4472/1 ) 

0027/2  
( 4405/1 ) Dum2011 

- 
- 

- 
- 

- 
- 

4688/0 ** 
( 0791/0 ) 

4452/0 *** 

( 1704/0 ) αଵ 

- 
- NC NC - 

- 
- 
- ϕ 

1081/0  
)0824/0(  NC NC 5311/0 ** 

 
5171/0 ** 

( 0855/0 ) βଵ 

8566/0 *** 
( 0665/0 ) NC NC 1 0 d 
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FIGARCH(1,D,0) FIGARCH(0,D,1)B FIGARCH(1,D,1)A IGARCH(1,1) GARCH(1,1)  

ها آزمون باقيمانده  
0374/9  NC NC 6916/9  2669/9  ܳ(12) 
7048/10  NC NC 7720/4  9551/4  ܳଶ(12) 
1045/1  NC NC 4361/0  4354/0  LM(12) 

اي معيارهاي اطلاعاتي درون نمونه  

9917/4  NC NC 0892/5  0949/5  AIC 
1041/5  NC NC 1919/5  2123/5  BIC 
0369/5  NC NC 1306/5  1422/5  HQC 

NC است. 1به معناي محاسبه نشده 
)a( ) وb عدم برقراري قيود مربوط به مثبت بودن ضرايب (FIGARCH.  
 

اين نكته است كه ) است. تنها تفاوت در 5) نيز مشابه جدول (6(نتايج ارائه شده در جدول 
ها از نقاط پرت جمعي، اندكي ميزان حافظه طولاني مدل را نسبت به زماني كه  پالايش داده

حاظ نشده افزايش داده است. با اين حال، از آنجا كه در مقايسه هاي ساختاري در مدل ل شكست
هاي اصلي) مقدار معيارهاي  هاي ساختاري (داده با شكست FIGARCH(1,d,0)با مدل 

 تري دارد، مدل منتخب در بين آنها نخواهد بود.  طلاعاتي بزرگا
  
  هاي پالايش شده از نقاط پرت و اعمال شكست ساختاري در واريانس بازده نرخ ارز داده-هاي تلاطم تخمين مدل .6جدول 

FIGARCH(1,D,0)B FIGARCH(0,D,1)C FIGARCH(1,D,1)B IGARCH(1,1) GARCH(1,1)A  

2792/0  
( 4100/0 ) NC NC 5881/0  

( 3434/0 ) NC ߱ 
7175/23 ** 

( 1875/9 ) NC NC 
0894/23 * 

( 574/10 ) NC Dum2018 

- 
- 

- 
- 

- 
- 

6660/0 ** 
( 1416/0 ) NC ߙଵ 

- 
- NC NC - 

- 
- 
- ߶ 

2373/0 * 
)1350/0(  NC NC 3339/0 ** 

- NC ߚଵ 

8738/0 *** 
( 0708/0 ) NC NC 1 0 d 

ها آزمون باقيمانده  
2811/13  NC NC 5822/13  NC ܳ(12) 

                                                                                                                                            
1. Not Computed 
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FIGARCH(1,D,0)B FIGARCH(0,D,1)C FIGARCH(1,D,1)B IGARCH(1,1) GARCH(1,1)A  

5900/15  NC NC 2179/11  NC ܳଶ(12) 
3816/1  NC NC 1735/1  NC LM(12) 

اي معيارهاي اطلاعاتي درون نمونه  

1643/5  NC NC 1987/5  NC AIC 
2767/5  NC NC 3251/5  NC BIC 
2095/5  NC NC 2496/5  NC HQC 

NC است. 1ناي محاسبه نشدهبه مع  
)a( رتبه چهارم عدم وجود شرط گشتاور م 

(b) ) وc بودن ضرايب ) قيود مربوط به مثبتFIGARCH .برقرار نبود 

  گيري خلاصه و نتيجه -6
گذاران و  مندي تجار، سرمايه هاي شديد دو دهه اخير در بازار ارز غيررسمي ايران علاقه ثباتي بي

درك بهتر اين هاي تلاطم در اين بازار را در پي داشته است.  گذاران به درك پويايي سياست
موضوع مديريت ريسك بهتر را به دنبال خواهد داشت. در پژوهش حاضر ماهيت و علل پايداري 

دهنده وقوع  بالاي تلاطم در بازار ارز غيررسمي ايران بررسي شده است. نتايج اين پژوهش نشان
ازده هاي نرخ ب هاي گوناگون در واريانس غيرشرطي داده هاي ساختاري چندگانه و پرش شكست

هاي ساختاري در مورد ايران چندان سخت نيست،  ارز بوده است. درك چرايي روي دادن شكست
جانبه و چندجانبه روبرو  هاي اقتصادي يك چرا كه اقتصاد اين كشور در چند دهه اخير با تحريم

هاي ساختاري در واريانس، به خوبي با رخدادهاي  ها و شكست پرش 2بوده است. وقايع نگاري
ي در مورد اين كشور نيز مرتبط بوده است. يافته اصلي اين پژوهش آن است كه حافظه سياس

  هاي نرخ ارز دارد. طولاني در تلاطم بازده نرخ ارز قوي بوده و نقش غالب درتوضيح پويايي
ثابت  مقدار عنوان يك واريانس بلندمدت به اگر آن است كهپژوهش ديگر دستاورد اين 

سازي تلاطم شرطي بازده نرخ ارز غيررسمي ايران با يك فرآيند  ، مدلفرض شود نامعلوم
GARCH(1,1)  تر است (مدل  گانه مناسب دوو در معرض شكست ساختاري  طولانيبا حافظه

FIGARCH(1,0.87,0) ) بازده نرخ ارز  تلاطمدر  يحافظه طولان در نتيجه، )).5جدول
. نتايج اين داد يحنشده توض لحاظ يساختار ييراتطور كامل با تغ توان به ينم را غيررسمي ايران
 IGARCHدهنده آن است كه ناديده گرفتن حافظه طولاني منجر به انتخاب مدل  پژوهش نشان

اين به معناي ناپايداري شديد بازار ارز  .هاي تلاطمي متناظر است خواهد شد كه با نامانايي شوك

                                                                                                                                            
1. Not Computed 
2. Event Study 
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) از سقوط 1986تلقي پوتربا و سامرز ( توان با پيش فرض گرفتن غيررسمي ايران است و حتي مي
بازارهاي مالي آن را متناظر با فروپاشي و سقوط پول ملي ايران دانست. شواهد تجربي در دو دهه 

هاي اقتصادي  كه پس از آن دوباره تحريم 2017تا انتهاي  2013اخير و حداقل در بازه زماني 
ررسي نمودار انحراف استاندارد شرطي نيز كند. ب اي حمايت نمي بازگردانده شده از چنين فرضيه

جانبه ترامپ پس از خروج برجام،اثرات قدرتمند  هاي يك دهنده آن بوده كه تحريم نشان
توان تمام اين موضوع را به  هاي اوباما ايجاد كرده است. البته، نمي تري نسبت به تحريم بلندمدت

 تقاضاي ه تقليل داد، چرا كه افزايشهاي آمريكا عليه ايران در اين دور تقويت بيشتر تحريم
 از ديگر يكي ها تحريم احتمالي و جنگ از ناشي بلاتكليفي به پاسخ در ارز براي خانوارها احتياطي
) بيان 2011. در حقيقت مطابق آنچه نييلي (باشد مي هاي شديد در اين دوره تلاطم عوامل

از  1گذاران ايراني يك اعلاميه رمايهكند، خروج آمريكا از برجام براي مشاركت كنندگان و س مي
دهنده آن است كه استراتژي نزديكي به  ريزي شده تلقي شده است. يافته اخير نشان پيش برنامه

كشورهاي آسيايي و جايگزين كردن آنها به جاي شركاي تجاري اروپايي كه نصر اصفهاني و 
ده، زيرا، تلاطم در طول زمان افزايش اند، چندان كارساز نبو ) به آن اشاره كرده2017( 2نژاد رسولي

مدي آكه يكي از دلايل ناكار باشد مي )2000( 3هاي تربت يافته است. اين استنباط، سازگار با يافته
) را عدم اعتقاد شركاي اين كشور از جمله فرانسه و انگليس به اثر 1995( 4هاي كلينتون تحريم

ر موفقيت يك كشور در محدود كردن اثرات داند. شايان ذكر است كه تفسي ها مي بخشي تحريم
) 2022( 5گونه كه ايتسكوكي و موكين هاي اقتصادي بايد با احتياط انجام گيرد، زيرا همان تحريم
 مخالف جهت در دتوان مي ارز نرخ استفاده، مورد هاي تحريم خاص تركيب به بسته دهند، مي نشان
 باشد). براي مثال، يكسان لحاص رفاه و اساسي تعادل تخصيص اگر كند(حتي حركت
 دهند، مي افزايش را كشور ارز نرخ برابري كنند، مي محدود را كشور يك واردات كه هايي تحريم

 مسدود را خالص خارجي هاي دارايي يا كنند مي محدود را صادرات كه هايي تحريم كه حالي در
 تخصيص بر مشابهيتأثير  اگر حتي دهند، كاهش را نرخ برابري ارزها دارند تمايل نمايند، مي

ساخت  به منظور نرخ ارز درست تلاطم يساز مدلنتايج اين پژوهش براي  .باشند داشته واقعي
 گذاران محققان و سياستاست و درك و مديريت ريسك بسيار مهم  يارگذ قيمت يقدق يها مدل

  خواهد كرد.يشتر ب هاي تجاري و مالي هاي در معرض تحريمرا از اقتصاد

                                                                                                                                            
1. Announcement 
2. Nasre Esfahani & Rasoulinezhad 
3. Torbat 
4. Clinton 
5. Itskhoki & Mukhin 
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