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 چکیده
گذاری ارزی کشور به منظور جلوگیری از بینی نوسانات ارزی گامی مهم در سیاستپیش

تواند شود. نوسانات ارزی از آن جهت اهمیت دارد که مینوسانات شدید ارزی محسوب می
 هگذاری در اقتصاد هر کشوری محسوب شود. هدف از این مقالمعیاری از نااطمینانی سرمایه

معرفی یک الگوی هشدار پیش از وقوع نوسانات شدید در بازار ارز کشور است. بدین منظور 
سازی شد. در این با برآورد مدل مارکوف سوئیچینگ گارچ، نوسانات نرخ ارز بازار آزاد مدل

های روزانه نرخ ارز بازار غیررسمی )آزاد( ارز در بازه زمانی بیست و پنجم مقاله از داده
استفاده شده است. با برآورد این  5831تا بیست و یکم تیرماه سال  5831ت سال اردیبهش

شود. با مدل، ماتریس احتمالات انتقال دو وضعیت پرنوسان و کم نوسان ارزی محاسبه می
توان احتمال مواجه شدن بازار با نوسانات شدید را در هر دوره آتی استفاده از این ماتریس می

بینی نوسانات شدید دست ین ترتیب به یک الگوی مناسب برای پیشبینی نمود و بدپیش
دهد که احتمال ماندن در رژیم پر نوسان ارزی، احتمال انتقال یافت. نتایج این الگو نشان می

از رژیم پر نوسان به رژیم کم نوسان ارزی، احتمال انتقال از رژیم کم نوسان به رژیم پر نوسان 
 39/0و 38/0، 08/0، 51/0ژیم کم نوسان ارزی به ترتیب برابر با ارزی و احتمال ماندن در ر

 است.

  .ارچگ یچینگسوئ از وقوع، نوسانات بازار ارز، مارکوف یشهشدار پ یالگو های کلیدی:واژه

 . JEL:F30 ،F32 ،F37بندی طبقه

                                                 
 مکاتبات نویسنده مسئول *

 50/50/31 :تاریخ پذیرش      00/3/31تاریخ دریافت: 

 95-30صفحات / 5831زمستان / 1/ شماره دوم/ سال اقتصاد کاربردیهای نظریهفصلنامه 
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 مقدمه-1
دی مثل های اقتصادی به دلایل مختلف مورد علاقه برخی نهادهای اقتصابینی بحرانپیش

های دولتی و خصوصی است. المللی پول، بانک جهانی و سایر نهادها یا سازمانصندوق بین

های اقتصادی نیاز به گذاران اقتصادی هر کشور نیز به منظور مقابله با بحرانسیاست

های ارزی و های اقتصادی، بحرانکنند. از میان بحرانها را احساس میبینی بحرانپیش

ات شدید در بازار ارز به خصوص در کشورهای در حال توسعه به دلیل ایجاد نوسان

ای خارجی ای و سرمایههای ارزی تولیدات این کشورها به مواد اولیه، واسطهوابستگی

ن گذارد. به عنواتاثیرات قابل توجهی بر متغیرهای اقتصاد کلان این کشورها برجای می

های گسترده اقتصادی در کشور رخ داد بسیاری مثال بحران ارزی اخیر که به دنبال تحریم

از متغیرهای مهم اقتصاد کلان کشور همچون تولید، اشتغال و تورم را دستخوش تغییرات 

ای هبینی نوسانات ارزی به دلیل تاثیر گسترده آن بر بخششدیدی نمود. از این رو پیش

 .واقعی اقتصاد از اهمیت فراوانی در اقتصاد کشور برخوردار است

های اقتصادی، اقدام به معرفی پژوهشگران بسیاری به منظور اطلاع و مقابله با بحران

-در این زمینه طیف وسیعی از شاخص اند.( کردهEWS) 5های هشدار پیش از وقوعسیستم

بینی های معمول پیشروش اند.های پیشرو شناسایی و آزمون شدهها به عنوان شاخص

)یا  0های روش سیگنالیقوع شامل دو روش استاندارد به نامدر سیستم هشدار پیش از و

های پیشرو( و دیگری روش احتمالی یا روش روش استخراج علائم بحران از شاخص

هستند. روش جدیدتر در زمینه سیستم هشدار پیش از وقوع، روش  1یا پروبیت 8لوجیت

های حتمال وقوع بحرانتوان ااست. با استفاده از این روش می 1رژیم مارکوف سوئیچینگ

های بینی کرد و با آگاهی از افزایش احتمال وقوع بحرانهای آتی پیشمالی را برای سال

هایی های لازم از وقوع چنین بحرانگذاریمالی در یک زمان معین، با استفاده از سیاست

 (.5839 را کاهش داد )ابونوری و عرفانی، بحرانجلوگیری کرد یا حداقل اثرات منفی وقوع 

یک الگوی هشدار پیش از وقوع نوسانات شدید در بازار ارز کشور  هدف از این مقاله ارائه

استفاده شده  8است که برای دستیابی به این هدف از روش مارکوف سوئیچینگ گارچ

                                                 
1 Early Warning System  
2 Signal Method 
3 Logit 
4 Probit 
5 Markov Switching Regime 
6 Markov Switching GARCH 
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  98                       5831/ زمستان 1/ شماره دوم/ سال اقتصاد کاربردی هاینظریهفصلنامه 

آن است که اولاً در مقاله حاضر از رویکرد مارکوف  مطالعات قبلیتمایز مقاله حاضر با است. 

-ینانهبشود که با توجه به وجود نوسانات بازار ارز مدل واقعگارچ استفاده میسوئیچینگ 

تری نسبت به مدل مارکوف سوئیچینگ با واریانس ثابت است. وجه تمایز دوم مقاله حاضر 

گردد و این رویکرد برای در این است که در مقاله حاضر از رویکرد سری زمانی استفاده می

ای با هپیش از وقوع به مراتب عملکرد بهتری نسبت به مدلبینی و الگوی هشدار پیش

 متغیر توضیحی دارد. 

ینی بمقاله حاضر در پنج بخش تدوین شده است. در بخش بعدی به ادبیات نظری پیش

پردازیم. در بخش سوم بینی در بازار ارز میمتغیرهای اقتصادی و مطالعات تجربی پیش

شده است. بخش چهارم نیز به ارائه الگوی هشدار ها ارائه روش تحقیق و توصیف داده

پیش از وقوع مبتنی بر روش مارکوف سوئیچینگ گارچ اختصاص دارد و در نهایت در 

 گیری و پیشنهاد ارائه شده است.بخش پایانی نتیجه

 ادبیات نظری و پیشینه تحقیق -2
ز یکی از موضوعات کنندگان در بازار نرخ اربینیارز برای فعالان و پیشبینی نرخپیش

ینی نرخ بباشد. در ادبیات اقتصاد بین الملل، دو رویکرد نسبت به پیشبسیار جذاب می

بینی نرخ ارز را بر اساس دیگر پیش است که 5ارز وجود دارد. اولین رویکرد بنیادی

متغیره است که فقط از رفتار دهد. دومین رویکرد تکمتغیرهای کلان اقتصادی انجام می

ایر کند و به دلیل عدم توجه به سبینی روند آتی آن استفاده مینرخ ارز برای پیش گذشته

 (.5339، 8شهرتیافته است )نیلی 0فنیمتغیرهای کلان اقتصادی، به نام رویکرد 

 1توان به مدل برابری قدرت خریدعنوان اولین مدل بنیادی برای تعیین نرخ ارز، می به

(PPP)  آن، یک واحد پول در داخل و خارج با توجه به نرخ ارز اشاره کرد، که بر اساس

از برابری قدرت خرید  1متقابل باید قدرت خرید یکسانی داشته باشد. این روایت مطلق

است. روایت دیگر از این نظریه، آن است که تغییرات نرخ ارز برابر با اختلاف تورم داخل 

باشد. شایان ذکر است می 8نسبی که دربردارنده مفهوم برابری قدرت خرید و خارج است

                                                 
1 Fundamental approach 
2 Technical approach 
3 Neely 
4 Purchasing Power Parity  
5 Absolute Purchasing Power Parity 
6 Relative Purchasing Power Parity 
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-که برای محاسبه نرخ ارز بر اساس مدل برابری قدرت خرید، از شاخص قیمتی مصرف

 (.5830زاده، شود )رستماستفاده می (PPI) 0( و شاخص قیمتی تولیدکنندهCPI) 5کننده

است، که ( MFM)8فلمینگ -ماندل مدل بنیادی دیگر برای توضیح رفتار نرخ ارز، مدل 

ا مدت زمان زیادی توضیح غالب برای رفتار نرخ ارز بوده است. در این مدل نرخ ارز بر ت

شود. بر سرمایه و حساب جاری و تعادل نیروهای عرضه و تقاضا تعیین می حساباساس 

ها ها بیانگر مازاد تقاضای ارز و مازاد تراز پرداختاساس این رویکرد، کسری تراز پرداخت

(. این رویکرد که بر فروض کینزی استوار 0000، 1ه ارز است )مارکبه معنای مازاد عرض

، هااین مدلهای پولی ظهور کردند. در باشد، مورد انتقاد قرار گرفت، و پس از آن مدلمی

های پولی نمایند. مدلسازی مینرخ ارز را با عرضه و تقاضای پول داخلی و خارجی مدل

های و مدل پولی با قیمت (FPM) 1پذیرعطافهای اندر قالب دو مدل پولی با قیمت

های منعطف بر خلاف مدل شود. مدل پولی با فرض قیمتبررسی می (SPM) 8چسبنده

مدت به طور پیوسته برقرار های چسبنده، برابری قدرت خرید را در کوتاهپولی با قیمت

د قدرت خریهای چسبنده برابری کند، در حالی که در حالت مدل پولی با قیمتفرض می

 باشدمدت میباشد که این ناشی از چسبندگی قیمت در کوتاهفقط در بلندمدت صادق می

 (. 0000، 9)آبسفلد و رگوف

باشد که در این مدل، تعادل می (EERM) 3تعادلی نرخ ارز رویکرد بنیادی دیگر، مدل

یک  3ارکشوری برای حداکثر کردن ارزش فعلی مطلوبیت مورد انتظعمومیِ یک مدل دو

، با توجه به محدودیت بودجه و نیز محدودیت پرداخت نقدی از 50عامل اقتصادی نمونه

 (. 5830زاده، شود )رستمتجزیه وتحلیل می 55پیش

های پولی، است. همانند مدل (PBM) 50های بنیادی دیگر، مدل تراز سبد داراییاز روش

های مالی تعیین اضای داراییهای تراز سبد دارایی نرخ ارز از طریق عرضه و تقدر مدل

                                                 
1 Consumer Price Index  
2 Producer Price Index  
3 Mundell – Fleming Model 
4 Mark 
5 Flexible Price Model 
6 Sticky Price Model 
7 Obstfeld, and Rogoff 
8 Equilibrium Exchange Rate Model 
9 Expected Present Value of Utility  
10 Representative Agent 
11 Cash-in-advance 
12 Portfolio Balance Model 
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باشد، لذا ها میشود و نرخ ارز یک متغیر مهم در تعیین حساب جاری و تراز پرداختمی

رابر اند. در باز مدل تراز سبد دارایی به عنوان یک مدل پویای تعدیل نرخ ارز نیز یاد کرده

های بر خلاف مدل هاهای فنی قرار دارند. این مدلهای بنیادی تحلیل نرخ ارز، مدلمدل

کنند. بنیادی در جهت یافتن روابط علیّ بین نرخ ارز و سایر متغیرهای کلان تلاشی نمی

تحلیل فنیِ نرخ ارز یا قیمت هر دارایی مالی دیگر بر اساس مقادیر قبلی آن متغیر است 

شود. تحلیل فنی بر این فرض های زمانی کوتاه استفاده میو به طور خاص، برای بازه

توار است که نرخ ارز یک متغیر تصادفی نیست، بلکه از الگوهای تکرارشونده و قابل اس

  کند.تشخیص پیروی می

نی نرخ بیهای بنیادی در توضیح و پیش، ناکامی بعضی از مدلفنیسازی علت توسعة مدل

(. اولین 0000، 5موسیتحلیل فنی بر سه اصل استوار است )مدت بوده است. ارز در کوتاه

ل این است که همة عواملی که بر نرخ ارز اثرگذارند، در رفتار مشاهده شدة نرخ ارز که اص

اند. اصل دوم این است که نرخ ارز بر شوند، منعکس شدهها عرضه میدر قالب نمودار

کند؛ یعنی تعادل عرضه و تقاضا یک روند متحرک را به اساس روندهای تداومی تغییر می

ماند. برای مثال، اگر یک ی که پایان یابد، دست نخورده باقی میآورد و تا وقتوجود می

یابد تا این که یک فرآیند معکوس دیده شود و نرخ ارز افزایش یابد، این روند ادامه می

 بالعکس. اصل سوم این است که رفتار بازار تکرارشونده است.

بنا نهاده  (EMH) 0کارارویکردهای فنی برای تحلیل رفتار نرخ ارز، بر اساس فرضیه بازار 

های شناخته شده جهت به دست آوردن هر نوع سود ها، فرصتاند که در این مدلشده

ای در کننده( نقش تعیینRE)8غیرنرمال در بازار حذف گردیده است و انتظارات عقلایی

های فرضیه بازار کارا ها در بعضی از مدلکند. به دلیل وجود برخی ضعفاین مدل ایفا می

های تجربی که حمایت (RWH) 1و عدم انطباق با مشاهدات تجربی، فرضیه گام تصادفی

ینی بای از آن صورت گرفته است و نیز در ارتباط با فرضیه بازار کارا بوده، در پیشگسترده

های موثر دیگر مطرح گردید که در مطالعات تجربیِ مربوط نرخ ارز به عنوان یکی از روش

های مدل خود رگرسیونی، مدل واع و اشکال بسیار گسترده آن به صورتبه این رویکرد، ان

میانگین متحرک، مدل خودرگرسیونی با میانگین متحرک و مدل بازگشت به میانگین 

                                                 
1 Moosa 
2 Efficient Market Hypothesis 
3 Rational Expectation  
4 RandomWalk Hypothesis(RWH) 
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 (. 5830زاده، گردد )رستماستفاده می

 مطالعات خارجي -2-1

وش استخراج با بکاربستن ر (5333) 5در یک مطالعه اولیه کامینسکی، لیزندو و رینهارت

ها ابتدا برای مشخص اند. آنعلائم، اقدام به ارائه یک سیستم هشدار پیش از وقوع نموده

نمودن رخدادهای بحران در سنوات گذشته، آنها از یک شاخص فشار بر بازار ارز استفاده 

المللی، نرخ واقعی ارز، اعتبارات دهد که رفتار ذخایر بیناند. نتایج آنها نشان میکرده

بینی هایی هستند که در پیشداخلی، اعتبار به بخش عمومی و تورم داخلی شاخص

 ها موثرترند.بحران

 هایتواند بحراندهد که می( یک سیستم هشدار پیش از وقوع را ارائه می0005) 0ادیسون

مالی را تشخیص دهد. برای رسیدن به این هدف وی سیستم هشدار پیش از وقوع 

( را که مبنای استخراج علائم بحران مالی است را 5333رینهارت ) کامینسکی، لیزندو و

کند که یک سیستم هشدار پیش از تحلیل و بسط داده است. نتایج این مقاله عنوان می

وقوع، نوعی راهنمایی در تحلیل منظم اطلاعات ارائه داده و در شناسایی مناطق و 

 پذیر از بحران کمک کننده است.کشورهای آسیب

ای به ارائه الگوی هشدار پیش از وقوع ( در مقاله0051) 8لون، دمیترچ و هورلینکاند

ای هاند. آنها الگویی جدید از مدل لاجیت پویا برای پیش بینی بحرانبحران پولی پرداخته

اند که نشان دهنده عملکرد کشور آزمون نموده 58اند. آنها این مدل را برای پولی ارائه کرده

ها استفاده از های ایستای قبلی است. لذا آنای ارائه شده نسبت به مدلبهتر مدل پوی

 اند.های پویای لاجیت را برای الگوهای هشدار پیش از وقوع پیشنهاد دادهمدل

های هشدار پیش از وقوع پارامتریک و ناپارامتریک بحران پولی ( سیستم0051) 1کاملی

ای با یکدیگر مقایسه ای و برون نمونهمونهرا در اقتصادهای نوظهور از دو منظر درون ن

های پارامتریک هشدار پیش از دهد که مدلها نشان میکرده است. نتیجه مقایسه مدل

های ناپارامتریک هشدار پیش از ای نسبت به مدلوقوع عملکرد بهتری در افق برون نمونه

 اند.وقوع داشته

پولی در ویتنام را در طی سالهای  ( یک الگوی هشدار پیش از وقوع بحران0051) 1آن

                                                 
1 Kaminsky, Lizondo and Reinhart 
2 Edison 
3 Candelon, Dumitrescu and Hurlin 
4 Comelli 
5 Anh 
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ت بینی درسدهد احتمال پیشاند. نتایج الگوی ارائه شده نشان میارائه داده 5338-0050

درصد است. همچنین نتایج این مقاله نشان داده است که افزایش  9/30یک بحران پولی 

شرو لی از علائم پیالمللی و نرخ رشد اعتبار داخبیش از اندازه واقعی ارزش پول، ذخایر بین

 در بحران پولی در ویتنام هستند.

( به دنبال یک الگوی هشدار پیش از وقوع برای 0058) 5کریستوفیدس، ایچر و پاپاجرجیو

ها به یک الگوی جامع اند. اگرچه آنبه بررسی الگوهای مختلف پرداخته 0003بحران 

ای ههشدار دهنده از سیگنالای بینی بحران دست نیافتند اما در عوض مجموعهبرای پیش

ها، فشار نرخ ارز و رکود بحران را یافتند که شامل علائمی چون بانکداری، تراز پرداخت

 است.

های بانکی سیستماتیک ( به بررسی عوامل بنیادین بحران0058) 0لانگ و اشمیت

مل ند.تعااند. آنها الگوی هشدار پیش از وقوع جدیدی برای بحران بانکی ارائه دادپرداخته

نسبت نقدینگی و از دست دادن سپرده تقاضا در مدل لحاظ شده است و به طور قابل 

دار ای منجر به بهبودی نتایج شده است. عوامل منتخب از نظر آماری معنیملاحظه

ده بینی مدل بوهای خارج از نمونه نیز نشان دهنده توان بالای پیشبینیهستند. پیش

 است.

 يمطالعات داخل -2-2

عصبی مصنوعی و برخی های شبکه ( با استفاده از مدل5831مرزبان، اکبریان و جواهری )

های مختلف نرخ ارز برای ارز، به مقایسه مدل بینی نرخالگوهای متداول در زمینه پیش

-اند. هدف اصلی این مقاله، آزمون این فرضیه است که آیا شبکهبینی نرخ ارز پرداختهپیش

عی با توان برآورد روابط غیرخطی، دارای نتایج بهتر و قابل مقایسه در های عصبی مصنو

ا خیر؟ در اند یخصوص الگوی گام تصادفیبینی نرخ ارز نسبت به الگوهای سنتی، بهپیش

دست آمده حاکی از دشوار بودن پیش بینی نرخ ارز، توسط الگوهای حالت کلی، نتایج به

ماهنگ با مطالعات قبلی در این زمینه است. بدین ساختاری اقتصادی است، این نتایج ه

بینی  صورت که الگوی )فرایند( گام تصادفی نسبت به الگوهای ساختاری پولی در پیش

های )خطی( نرخ ارز از عملکرد بهتری برخوردار است. در مقایسه مستقیم عملکرد مدل

نه، های ماهابا داده های عصبی )غیرخطی( واقتصادسنجی ساختاری و سری زمانی با شبکه

                                                 
1 Christofides, Eicher and Papageorgiou 
2 Lang & Schmidt 
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نرخ  بینیهای عصبی مصنوعی به وضوح از قدرت بیشتری در زمینه پیشهای شبکهمدل

 ارز برخوردارند.

های روزانه نرخ دلار در بازار ارز کشور در با استفاده از داده( 5838خاشعی و بیجاری )

ته، رگرسیون انباشمیانگین متحرک خود های بینی مدلبه مقایسه توان پیش 5831سال 

بینی نرخ ارز پرداخته های رگرسیون فازی در پیشهای عصبی مصنوعی و مدلشبکه

های میانگین متحرک خود رگرسیون است. نتایج این مطالعه نشان داده است که مدل

های عصبی مصنوعی نیز به های گذشته بوده و شبکهانباشته دارای محدودیت تعداد داده

های رگرسیون فازی، های زیادی دارند. مدلهدقیق احتیاج به داد منظور حصول نتایج

ها به منظور اند. آنهای قابل حصول کمبینی با دادههایی مناسب در شرایط پیشمدل

های میانگین متحرک تر، مدلبرطرف ساختن مشکل مذکور و حصول نتایج دقیق

ی ند. نتایج حاصله از به کارگیراخودرگرسیون انباشته را با رگرسیون فازی ترکیب کرده

بینی بازه تغییرات نرخ ارز روش ترکیبی در بازار ارز بیانگر کارآمدی این روش در پیش

 بوده است.

( در مقاله خود، علاوه بر طراحی و اجرای یک مدل 5839طیبی، موحدنیا و کاظمینی )

-5835های ت سالبینی نرخ ارز در ایران با استفاده از اطلاعاشبکه عصبی برای پیش

های معمول اقتصادسنجی ، این فرضیه را که شبکه عصبی مصنوعی نسبت به روش5883

بینی روند نرخ ارز کارایی بیشتری دارد، بررسی های زمانی در پیشهای سریو مدل

های اند. نتایج به دست آمده حاکی از آن است که در صورت طراحی دقیق، مدلنموده

زمینه پیش بینی نرخ ارز نسبت به رقبای خود عملکرد بهتری  شبکه عصبی مصنوعی در

 دارند.

های ارزی در ( به طراحی سامانه هشداردهی زود هنگام بحران5835ابراهیمی و توکلیان )

اده از ، با استفمقاله اند. در اینایران با استفاده از رویکرد مارکوف ـ سوئیچینگ پرداخته

به وقوع  5889-5833های ارزی که در اقتصاد ایران در دوره بحران نرخ رشد ارز بازار آزاد،

د که دهبندی شده است. نتایج حاصل از برآورد مدل نشان میپیوسته شناسایی و طبقه

، نیمه 5883، سه ماهه اول 5883و نه ماهه اول  5889های زمانی نیمه دوم برای دوره

، 5893و  5899های ، سال5891، سه ماهه سوم 5891، نیمه اول 5898، سال 5890دوم 

 وقوع بحران هشدار داده شده است که با واقعیات اقتصاد ایران انطباق مناسبی دارد. 

( آن است که اولاً در مقاله حاضر از 5835تمایز مقاله حاضر با مقاله ابراهیمی و توکلیان )
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ازار ات در بشود که با توجه به وجود نوسانرویکرد مارکوف سوئیچینگ گارچ استفاده می

تری نسبت به مدل مارکوف سوئیچینگ با واریانس ثابت است. وجه بینانهارز مدل واقع

تمایز دوم مقاله حاضر با مقاله مذکور در این است که در مقاله حاضر از رویکرد سری 

بینی و الگوی هشدار پیش از وقوع به گردد و این رویکرد برای پیشزمانی استفاده می

های با متغیر توضیحی دارد. این روش در مطالعه د بهتری نسبت به مدلمراتب عملکر

( جهت معرفی یک الگوی هشدار پیش از وقوع نوسانات شدید در بازار سهام 5830نادمی )

سازی تهران نیز استفاده شده است. وی از روش مارکوف سوئیچینگ گارچ برای مدل

 وی هشدار پیش از وقوع استفاده نموده است. نوسانات بازدهی بازار سهام تهران و ارائه الگ

 هاروش تحقیق و توصیف داده -3

 روش تحقیق -3-1

مدل مارکوف سوئیچینگ گارچ، مدلی است که الگوی چرخشی مارکوف را در دو معادله 

کند. بنابراین با فرض وجود دو رژیم، دو معادله میانگین و واریانس شرطی لحاظ می

 توانله واریانس شرطی یا گارچ خواهیم داشت. این مدل را میمیانگین شرطی و دو معاد

 به صورت زیر نوشت:

𝑒𝑥𝑐𝑡|𝐼𝑡−1~ {
𝑓 (𝜃𝑡

(1)
) 𝑝1,𝑡

𝑓 (𝜃𝑡
(2)

) (1 − 𝑝1,𝑡)
  (5)  

𝑓نرخ ارز آزاد روزانه،  𝑒𝑥𝑐𝑡که در آن (𝜃𝑡
(𝑖)

طی ممکن های شرنشان دهنده یکی از توزیع (

𝜃𝑡است. جمله  GEDاستیودنت یا t-توان فرض کرد دارای توزیع نرمال، است که می
(𝑖) 

𝑝1,tکند، عبارت ام که توزیع را مشخص میiبردار پارامترها در رژیم  =  Pr[st = 1|𝐼𝑡−1] 

 است. t-1 بیانگر مجموعه اطلاعات در زمان  𝐼𝑡−1بینی شده و احتمال پیش

 توان به سه جزء تجزیه کرد: بردار پارامترهای متغیر در طول زمان را می

θ𝑡
(i)

= (μt
(i)

, ht
(i)

, νt
(i)

)  (0)  

μtکه در آن 
(i)

≡ E(𝑒𝑥𝑐𝑡|𝐼𝑡−1)  ،)میانگین شرطی )یا پارامتر موقعیتht
(i)

=

 𝑉𝑎𝑟(𝑒𝑥𝑐𝑡|𝐼𝑡−1) ( و واریانس شرطی )یا پارامتر مقیاسνt
(i)  پارامتر شکل توزیع شرطی

 (.5830است )نادمی، 

بنابراین، رژیم مارکوف سوئیچینگ گارچ شامل چهار عنصر میانگین شرطی، واریانس 

شرطی، فرآیند رژیم و توزیع شرطی است. معادله میانگین شرطی در اینجا به شکل یک 

. مرتبه خودرگرسیونی میانگین شرطی بر سازی خواهد شدفرآیند خودرگرسیونی مدل
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 شود.جنکینز شناسایی می-اساس متدولوژی باکس

𝑒𝑥𝑐𝑡 = γ(i) + 𝜌1
(i)𝐴𝑅(1) + εt (8                                                                  )  

ε𝑡و  i=1,2که در آن  = ηt√ht  وηt ن صفر و واریانس واحد است. یک فرآیند با میانگی

�̃�tبا فرض مسیر رژیم کامل  𝑒𝑥𝑐𝑡شرطی  واریانس = (st, st−1, … عبارت است از  (

ht
(i)

= V[εt|�̃�t, 𝐼𝑡−1] برای واریانس شرطی با فرآیند .GARCH(1,1) شود:فرض می 

ht
(i)

= 𝛼0
(i)

+ 𝛼1
(i)

𝜀𝑡−1
2 + 𝛽1

(i)
ℎ𝑡−1 (1)  

های شرطی گذشته است. در یک میانگین مستقل از وضعیت واریانس ℎ𝑡−1که در آن 

باشد،  �̃�t−1های گذشته نیز وابسته به وضعیت ℎ𝑡−1واقع، در بحث رژیم سوئیچینگ، اگر

ht−1یعنی اگر
(i)  نیز دارای اندیسi د باشد، بایn صورت  پارامتر برآورد کرد. زیرا در آنht−1

(i) 

ht−2نیز وابسته به 
(i)  وht−2

(i)  نیز وابسته بهht−3
(i)  و ... خواهد شد، که برآورد پارامترها در

طی که واریانس شرسازی برای اجتناب از اینشود. بنابراین یک سادهاین حالت ناممکن می

( برای اجتناب از 0000) 5ک لاسنهای گذشته شود، نیاز است.ضعیتیک تابع از تمام و

 این مشکل، جمله زیر را برای واریانس شرطی معرفی کرد:

ht
(i)

= 𝛼0
(i)

+ 𝛼1
(i)

𝜀𝑡−1
2 + 𝛽1

(i)
𝐸𝑡−1 {ht−1

(i)
|st}   (1)  

htکه در آن واریانس شرطی )
(i)میانگین شرطی  خطاهای معادله ( تابعی از مجذور با وقفه

(𝜀𝑡−1
شرطی دوره قبل به شرط معین بودن وضعیت رژیم در  ( و امید ریاضی واریانس2

𝐸𝑡−1دوره جاری ) {ht−1
(i)

|st} .است ) 

دوره جلو  τبینی نوسانات، احتمال فیلتر )هموار شده( در حالت کلی برای محاسبه پیش

ات رژیم مارکوف سوئیچینگ یک عنصر ضروری برای برآورد مورد نیاز است. در ادبی

𝑝1,tبینی ماکزیمم درستنمایی، احتمال پیش =  Pr[st = 1|𝐼𝑡−1]  است. احتمال قرار

بصورت زیر تصریح می t-1با اطلاعات مفروض در زمان  tگرفتن در رژیم اول در زمان 

 (:0001، 0شود )مارکوسی
𝑝1,𝑡 =  (8)  

(1 − 𝑞) [
𝑓(𝑒𝑥𝑐𝑡−1|𝑠𝑡−1 = 2)(1 − 𝑝1,𝑡−1)

𝑓(𝑒𝑥𝑐𝑡−1|𝑠𝑡−1 = 1)𝑝1,𝑡−1 + 𝑓(𝑒𝑥𝑐𝑡−1|𝑠𝑡−1 = 2)(1 − 𝑝1,𝑡−1)
]

+ 𝑝 [
𝑓(𝑟𝑡−1|𝑠𝑡−1 = 1)𝑝1,𝑡−1

𝑓(𝑒𝑥𝑐𝑡−1|𝑠𝑡−1 = 1)𝑝1,𝑡−1 + 𝑓(𝑒𝑥𝑐𝑡−1|𝑠𝑡−1 = 2)(1 − 𝑝1,𝑡−1)
] 

                                                 
1 Klaassen 
2 Marcucci 
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( است. بنابراین، 5شرطی نرخ ارز درمعادله ) توزیع (∙)𝑓احتمالات انتقال و  qو  pکه در آن 

 توان بصورت زیر نوشت:تابع لگاریتم درستنمایی را می

𝑙 = ∑ 𝑙𝑜𝑔[𝑝1,𝑡𝑓(𝑒𝑥𝑐𝑡|𝑠𝑡 = 1) + (1 − 𝑝1,𝑡)𝑓(𝑒𝑥𝑐𝑡|𝑠𝑡 = 2)]𝑇
𝑡=1   (9)  

𝑓(𝑒𝑥𝑐𝑡|𝑠𝑡بطوری که  = 𝑖)  توزیع شرطی نرخ ارز به شرط رخ دادن رژیمi  در زمانt 

های محاسبات عددی ماکزیمم ( با استفاده از روش9است. تابع لگاریتم درستنمایی )

 شود. می

همچنین در این مقاله، به دلیل آنکه مدل مارکوف سوئیچینگ گارچ با مدلهای گارچ و 

GJR اند لازم است توضیح مختصری نیز در خصوص ینی مقایسه شدهاز نظر قدرت پیش ب

توان برای سری زمانی نرخ ارز را می GARCH(1,1)داده شود. مدل  GJRهای گارچ و مدل

 به صورت زیر نوشت:

𝑒𝑥𝑐t = δ + γ𝐴𝑅(1) + ηt√ht                                                             (3 )

ℎ𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝜀𝑡−1
2 + 𝛽ℎ𝑡−1                            (3      )                                 

𝛼0 > 0, 𝛼1 ≥ 0, 𝛽1 ≥ 0                                                                   (50)  

 دهد که بصورت یک معادلهنشان میمیانگین شرطی نرخ ارز را  معادله 3 که در آن معادله

( عبارت 3نشان داده شده است. جزء تصادفی معادله ) AR(1)خودرگرسیون با یک وقفه 

 5است از حاصلضرب یک فرآیند تصادفی همسان و مستقل با میانگین صفر و واریانس

(ηt( ضرب در جذر واریانس شرطی )√htمعادله .) نشان  واریانس شرطی را معادله 3

𝜀𝑡−1( و مقادیر مجذور تصادفی )ℎ𝑡−1دهد که تابعی از واریانس دوره قبل )می
( است. 2

بر ضرایب به دلیل اطمینان از مثبت بودن واریانس شرطی  50های معادله محدودیت

 باشد. می

( یک مدل گارچ تغییر یافته را برای محاسبه اثر 5338) 5گلوستن، جاناتان و رانکل

( مشهور است. این GJRقارن اخبار خوب و بد بر نوسانات بازار ارائه دادند که به مدل )نامت

هایی از طور متفاوت به شوکدهد که بهمدل گارچ نامتقارن به واریانس شرطی اجازه می

 یک علامت پاسخ دهد. مدل آنها به صورت زیر تعریف شده است:

ℎ𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝜀𝑡−1
2 [1 − 𝐼{𝜀𝑡−1>0}] + 𝜉𝜀𝑡−1

2 𝐼{𝜀𝑡−1>0} + 𝛽1ℎ𝑡−1     (55)  

برقرارباشد برابر با یک  wیک تابع شاخص است: مقدار آن زمانی که شرط  𝐼{𝑤}که در آن 

 توان آزمون کرد کهباشد. با استفاده از این مدل میو در غیر این صورت برابر با صفر می

                                                 
1 Glosten, Jagannathan & Runkle 
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𝜀𝑡−1آیا اخبار بد ) <  اثر بیشتری بر نوسانات بازار دارد یا خیر. 𝛼1( یعنی ضریب 0

 هاتوصیف داده -3-2

های روزانه نرخ ارز بازار غیررسمی )آزاد( ارز در بازه زمانی بیست و در این مقاله از داده

 استفاده شده است. بازه 5831تا بیست و یکم تیرماه سال  5831پنجم اردیبهشت سال 

مشاهده است. نمودار سری زمانی روزانهنرخ ارز بازار آزاد در بازه  0850مذکور شامل 

 باشد.می 5صورت نمودار زمانی ذکر شده به

 
 

(: سری زمانی روزانه نرخ ارز بازار آزاد1نمودار )  
یبانک مرکزمنبع:   

 

رز دهد. میانگین نرخ اهای توصیفی نرخ ارز بازار آزاد را نشان میبرخی از آماره 5جدول 

باشد. می 5/5015دهد. انحراف از معیار حدود تومان را نشان می 3/5991بازار آزاد عدد 

تومان و بیشترین میزان ثبت  3/331کمترین میزان نرخ ارز در بازه مورد بررسی حدود 

 تومان است. 8300شده نرخ ارز در همین بازه حدود 

تومان((: آمار توصیفی نرخ ارز روزانه بازار آزاد )1جدول )  

 ماکزیمم مینیمم انحراف معیار میانگین

3/5991  5/5015  3/331  8300 

 منبع: محاسبات تحقیق
 

آندریوس -زیوت در گام بعدی به بررسی مانایی سری نرخ ارز آزاد با استفاده از آزمون

گزارش شده است. دلیل استفاده از این آزمون  0پرداخته شده که نتایج آن در جدول 
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  38                       5831/ زمستان 1/ شماره دوم/ سال اقتصاد کاربردی هاینظریهفصلنامه 

ایی مان نتایج آزمون های ساختاری پیاپی در اقتصاد ایران و در بازار ارز است.وجود شکست

 باشد. دهند که سری نرخ ارز بازار آزاد مانا مینشان می

های مانایی نرخ ارز آزاد(: آزمون2جدول )  
آندریوس-زیوت  نوع آزمون 

01/1-  آماره محاسبه شده 

00/0  P-Value 

 منبع: محاسبات تحقیق
 

 ائه الگوی هشدار پیش از وقوع نوسانات شدید در بازار ارزار -4

-های مختلف معادله میانگین شرطی برآورد میهای مختلف گارچ با تصریحدر ابتدا مدل

بینی نرخ ارز درون شوند که پس از برآورد و محاسبه میانگین مجذور خطاها در پیش

همچنین نتایج برآورد مدل بندی شدند. رتبه 8های مختلف در جدول ای، مدلنمونه

حاکی از وجود اثرات نامتقارن اخبار خوب و بد بر نوسانات نرخ ارز است،  GJRنامتقارن 

که اثر اخبار بد بر نوسانات بیش از اثر اخبار خوب بر نوسانات بدست آمد. تفاوت به طوری

رات اخبار ثضرایب با آزمون نسبت درستنایی نشان دهنده رد فرضیه صفر مبنی بر برابری ا

این آزمون صفر بدست آمد  P-Valueخوب و بد بر نوسانات نرخ ارز است. به طوری که 

 داریکه نشان دهنده تفاوت ضرایب اخبار خوب و بد بر نوسانات نرخ ارز در سطح معنی

 درصد است. 5

-های مارکوف سوئیچینگ عملکرد دقیقدهد مدلنشان می 8طور که نتایج جدول  همان

های تک رژیمی گارچ( های متعارف گارچ )مدلبینی نرخ ارز نسبت به مدلیشتری در پ

های ها، مدلای مدلبینی برون نمونهاند. به منظور مقایسه دقت پیشدر درون نمونه داشته

 اند که نتایجبینی مقایسه شدهروزه از نظر دقت پیش 00روزه و  1مختلف گارچ در دو افق 

 آمده است. 1آن در جدول 

 

 

 

 

 

 

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

...در یاز وقوع نوسانات ارز شیهشدار پ یالگو کیارائه                                             
 

های رقیبای مدلبینی درون نمونه(: ارزیابی پیش3جدول)  

 رتبه میانگین مجذور خطا  مدل

GARCH-N 5939/0  08 

GARCH-t 5939/0  08 

GARCH-GED 5931/0  00 

AR(1)-GARCH-N 5811/0  58 

AR(1)-GARCH-t 5813/0  59 

AR(1)-GARCH-GED 5839/0  53 

AR(2)-GARCH-N 5199/0  51 

AR(2)-GARCH-t 5103/0  50 

AR(2)-GARCH-GED 5118/0  50 

GJR-N 5938/0  00 

GJR-t 5931/0  05 

GJR-GED 5931/0  00 

AR(1)-GJR-N 5818/0  51 

AR(1)-GJR-t 5813/0  59 

AR(1)-GJR-GED 5889/0  53 

AR(2)-GJR-N 5118/0  58 

AR(2)-GJR-t 5103/0  50 

AR(2)-GJR-GED 5110/0  55 

MRSGARCH-N 0380/0  3 

MRSGARCH-t 0339/0  3 

MRSGARCH-GED 0389/0  9 

AR(1)-MRSGARCH-N 0933/0  8 

AR(1)-MRSGARCH-t 0931/0  1 

AR(1)-MRSGARCH-GED 0935/0  8 

AR(2)-MRSGARCH-N 0933/0  1 

AR(2)-MRSGARCH-t 0908/0  0 

AR(2)-MRSGARCH-GED 0953/0  5 

 منبع: محاسبات تحقیق
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  31                       5831/ زمستان 1/ شماره دوم/ سال اقتصاد کاربردی هاینظریهفصلنامه 

 های رقیبای مدلبینی برون نمونه(: نتایج ارزیابی پیش4جدول )
 MSE مدل

(5 step) 
 MSE رتبه

(22 step) 
 رتبه

GARCH-N 0018/0  50 001/0  8 

GARCH-t 0098/0  51 003/0  50 

GARCH-GED 0081/0  58 003/0  3 

AR(1)-GARCH-N 0053/0  3 003/0  3 

AR(1)-GARCH-t 5900/0  9 009/0  3 

AR(1)-GARCH-GED 0053/0  3 008/0  9 

AR(2)-GARCH-N 0053/0  3 008/0  9 

AR(2)-GARCH-t 0058/0  8 008/0  1 

AR(2)-GARCH-GED 0051/0  1 000/0  8 

GJR-N 0093/0  51 003/0  50 

GJR-t 0005/0  50 088/0  55 

GJR-GED 0008/0  55 003/0  3 

AR(1)-GJR-N 0000/0  50 008/0  9 

AR(1)-GJR-t 0053/0  3 001/0  8 

AR(1)-GJR-GED 0053/0  3 001/0  1 

AR(2)-GJR-N 0053/0  3 000/0  8 

AR(2)-GJR-t 0059/0  9 053/0  0 

AR(2)-GJR-GED 0058/0  8 053/0  5 

MRSGARCH-N 081/0  58 033/0  58 

MRSGARCH-t 089/0  59 533/0  59 

MRSGARCH-GED 033/0  53 019/0  53 

AR(1)-MRSGARCH-N 00033/0  1 038/0  51 

AR(1)-MRSGARCH-t 00035/0  0 081/0  58 

AR(1)-MRSGARCH-GED 00030/0  8 085/0  50 

AR(2)-MRSGARCH-N 00003/0  1 011/0  51 

AR(2)-MRSGARCH-t 00003/0  5 053/0  0 

AR(2)-MRSGARCH-GED 00003/0  5 053/0  0 

 منبع: محاسبات تحقیق

ها به تنهایی برای قضاوت در خصوص بهترین بینی مدلزیابی پیشبندی حاصل از اررتبه

های برابری توان بینی کننده نرخ ارز کافی نیست و لازم است از آزمونهای پیشمدل

بینی استفاده نمود، تا بررسی شود که آیا تفاوت بین مقادیر مختلف میانگین مربع پیش

های معرفی شده در زمینه آزمون آزموندار است یا خیر؟ یکی از بینی معنیخطای پیش
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نتایج آزمون  1است. جدول  5ماریانو-ها، آزمون دایبولدبینینمودن برابری توان پیش

 ماریانو را نشان داده است.-بینی دایبولدبرابری دقت پیش

 ماریانو -بیني دایبولد(: نتایج آزمون برابری دقت پیش5جدول )

 step 22-step-5 مدل

GARCH-N 00/0  01/0  

GARCH-t 00/0  08/0  

GARCH-GED 00/0  03/0  

GJR-N 00/0  55/0  

GJR-t 00/0  50/0  

GJR-GED 00/0  58/0  

MRSGARCH-N 00/0  58/0  

MRSGARCH-t 00/0  51/0  

MRSGARCH-GED 00/0  55/0  

AR(1)-GARCH-N 00/0  58/0  

AR(1)-GARCH-t 00/0  51/0  

AR(1)-GARCH-GED 00/0  58/0  

AR(2)-GARCH-N 00/0  03/0  

AR(2)-GARCH-t 00/0  08/0  

AR(2)-GARCH-GED 01/0  08/0  

AR(1)-GJR-N 00/0  01/0  

AR(1)-GJR-t 00/0  09/0  

AR(1)-GJR-GED 00/0  08/0  

AR(2)-GJR-N 00/0  01/0  

AR(2)-GJR-t 00/0  50/0  

AR(2)-GJR-GED 00/0  58/0  

AR(1)-MRSGARCH-N 00/0  01/0  

AR(1)-MRSGARCH-t 10/0  08/0  

AR(1)-MRSGARCH-GED 01/0  09/0  

AR(2)-MRSGARCH-N 01/0  09/0  

AR(2)-MRSGARCH-t 03/0  50/0  

 منبع: محاسبات تحقیق

روزه  1بینی در رتبه بندی افق پیشAR(2)-MRSGARCH-GED که مدل از آنجایی

                                                 
1 Diebold & Mariano 
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روزه نیز دومین مدل در دقت  00بینیپیش شود و در افقبهترین مدل محسوب می

 ماریانو را در مقابل این مدل-بینی نوسانات به دست آمده است نتایج آزمون دایبولدپیش

باشد. در صورتی که ایم و مقادیر گزارش شده مقادیر احتمال این آزمون میآزمون نموده

گین ها برابر نیست و تفاوت بین میانبینیکمتر باشد یعنی توان پیش 01/0مقادیر جدول از 

دار است. در غیر درصد معنی 1های رقیب در سطح معنای بینی مدلشمربع خطای پی

 AR(2)-MRSGARCH-GEDهای رقیب با مدل بینی مدلصورت تفاوت توان پیشاین

 دار نیست.معنی

-AR(2)و  AR(2)-MRSGARCH-GEDهای روزه نرخ ارز، مدل 1بینی برای افق پیش

MRSGARCH-t اند. هر دو روزه بوده 1خ ارز در افق بینی نردارای توان یکسانی در پیش

 1بینی نرخ ارز در افق های دیگر بهترین عملکرد پیشها نسبت به سایر مدلاین مدل

-AR(1)و  AR(1)-MRSGARCH-tهای ها، مدلاند. پس از این مدلروزه را داشته

MRSGARCH-GED بینی نرخ ارز نسبت به سایربه ترتیب بهترین عملکرد را در پیش 

های مارکوف سوئیچینگ گارچ عملکرد بسیار اند. همچنین مدلهای رقیب داشتهدلم

 اند.های متعارف گارچ داشتهبهتری نسبت به مدل

ماریانو -روزه نرخ ارز، نتایج متفاوت است. نتایج آزمون دایبولد 00بینی برای افق پیش

 مارکوف سوئیچینگهای بینی مدلداری بین دقت پیشنشان داده است که تفاوت معنی

ها در بینی این مدلهای متعارف گارچ وجود ندارد و در واقع توان پیشگارچ و مدل

ینی بهای بلندمدت پیشدهد که در افقباشد. این نتایج نشان میبلندمدت یکسان می

-بینی را افزایش دهند و در افقتوانند دقت پیشهای مارکوف سوئیچینگ لزوما نمیمدل

 های متعارف ندارند. داری با مدلتفاوت معنی های بلندتر
های توان بدین شکل بیان نمود که مدلگیری کلی در این بخش را میبنابراین نتیجه

 های گارچ تک رژیمی در افقمارکوف سوئیچینگ گارچ عملکرد بهتری نسبت به مدل

ین داری بمعنی بینی بلندمدت، تفاوتهای پیشمدت دارند، اما در افقبینی کوتاهپیش

بینی نرخ ارز وجود ندارد. های متعارف گارچ در پیشهای مارکوف سوئیچینگ و مدلمدل

نتایج  8جدول  گردد.در ادامه الگوی هشدار پیش از وقوع نوسانات شدید نرخ ارز ارائه می

ای هدهد. مدل انتخابی از میان تصریحبرآورد مدل مارکوف سوئیچینگ گارچ را نشان می

 دهد کهاوت میانگین شرطی و مبتنی بر معیار شوارتز است. این معیار نشان میمتف

و واریانس شرطی نیز فرآیند  کردهتبعیت  AR(2)میانگین شرطی از الگوی 
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GARCH(1,1)  باشد.جنکینز می-رویکرد متعارف باکس بر اساساست. انتخاب مدل 

مارکوف سوئیچینگ گارچ  (: برآورد مدل6جدول )  

Parameters Coefficient 
γ(1) 5/619  

p-value 00/0  
γ(2) 7/2002  

p-value 00/0  

𝜌1
(1)

 017/0  

p-value 00/0  

𝜌1
(2)

 26/3  

p-value 00/0  

𝜌2
(1)

 10/0  

p-value 00/0  

𝜌2
(2)

 22/2  

p-value 00/0  

𝛼0
(1)

 9/50030  

p-value 07/0  

𝛼0
(2)

 6/3022  

p-value 59/0  

𝛼1
(1)

 27/1  

p-value 00/0  

𝛼1
(2)

 27/7  

p-value 00/0  

𝛽1
(1)

 60/0  

p-value 00/0  

𝛽1
(2)

 001/1  

p-value 00/0  
p 12/0  

p-value 00/0  
q 67/0  

p-value 00/0  
Log likelihood 6/35560-  

 منبع: محاسبات تحقیق

س احتمال انتقال برای مدل مارکوف سوئیچینگ به ماتری 8با توجه به نتایج جدول 

 است:صورتزیر برآورد شده

𝑃 = [
𝑝11 𝑝21

𝑝12 𝑝22
] = [

0.14 0.86
0.03 0.97

] 

)ماندن در  5به رژیم  5کند که احتمال انتقال از رژیم به عبارت دیگر این مدل بیان می

)انتقال از رژیم پر نوسان  0به رژیم  5رژیم و احتمال انتقال از  51/0رژیم پر نوسان ارزی( 
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)انتقال از  5به رژیم  0است. همچنین احتمال انتقال از رژیم  08/0به رژیم کم نوسان(، 

باشد. به عبارت دیگر احتمال ماندن در رژیم می 38/0رژیم کم نوسان به رژیم پر نوسان( 

  محاسبه شده است. 39/0کم نوسان در این مدل 

 Pضرب کردن بار   mجلو برای زنجیره مارکف را با بهدوره  mهای گذار تمالتوان احمی

بنابراین برای هر دوره زمانی پیش رو احتمال انتقال از رژیم در خودش به دست آورد. 

نوسان به رژیم پرنوسان و احتمال ماندن در هر دو رژیم کم نوسان و پر نوسان قابل کم

ار گرفتن در هر رژیم در هر زمان دلخواه به شرط محاسبه است. همین طور احتمال قر

توان قابل محاسبه است. بنابراین در هر زمان دلخواه می 𝑝1,𝑡دانستن اطلاعات دوره قبل یا 

 احتمال قرار گرفتن در هر رژیم را به شرط دانستن اطلاعات قبلی محاسبه کرد. 

 
 زیپرنوسان ار (: احتمال قرار گرفتن در رژیم2نمودار )

 منبع: محاسبات تحقیق
احتمالات شرطی قرار گرفتن در رژیم پرنوسان ارزی را در بازه زمانی تحقیق  0نمودار 

 5835های و سال 5830دهد در اواخر سال طور که نمودار نشان میدهد. همان نشان می

های اقتصادی، بازار ارز دچار نوسانات شدیدی شده به به دلیل تشدید تحریم 5830و 

افزایش  5وری که احتمال قرار گرفتن در رژیم نوسانات شدید ارزی تا نزدیک احتمال ط

بینی نوسانات شدید ارزی مدل ارائه شده را با دنیای یافته است که این امر درستی پیش

دهد. در مجموع الگوی اراده شده هشدار پیش از وقوع نوسانات ارزی را واقعی نشان می

 داد: توان بصورت زیر نشانمی

𝑒𝑥𝑐𝑡 = γ(i) + 𝜌1
(i)𝐴𝑅(1) + 𝜌2

(i)𝐴𝑅(2) + εt 
ht

(i)
= 𝛼0

(i)
+ 𝛼1

(i)
𝜀𝑡−1

2 + 𝛽1
(i)

ℎ𝑡−1 

0.00

0.00

0.10

0.80

0.30

5.00

5.00
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𝑃 = [
0.14 0.86
0.03 0.97

] 

 اید. بینی نماین الگو قادر خواهد بود نوسانات شدید ارزی را بخوبی پیش 0نمودار  مطابق با

 و پیشنهاد گیرینتیجه -5
بینی نوسانات شدید ارزی در بازار ارز کشور هدف از این مقاله ارائه الگویی به منظور پیش

ات سازی و برآورد نوسانباشد. بدین منظور با الگوی مارکوف سوئیچینگ گارچ به مدلمی

ارز پرداخته شده است. با برآورد مدل مارکوف سوئیچینگ گارچ، الگویی هشدار پیش از 

توان احتمال قرار گرفتن در رژیم پرنوسان ارزی را شود که با این الگو میحاصل میوقوع 

در هر لحظه از زمان محاسبه نمود. هنگامی که احتمال قرار گرفتن در رژیم پرنوسان ارزی 

یابد این امر به مثابه هشدار پیش از وقوع نوسانات شدید ارزی است و لذا افزایش می

های مقتضی، مانع ایجاد نوسانات شدید زم است که با اتخاذ سیاستگذاران ارزی لاسیاست

بینی هیچ شوند یا حداقل از تبعات منفی آن بکاهند. به هر حال اگرچه در امر پیش

نقص نیست، اما این قطعیتی وجود ندارد و این مدل نیز همانند هر مدل آماری دیگر بی

گذاران ارزی قرار دهد که در مقابل تواند دیدی را در مقابل سیاستها میبینیپیش

-هشدارهای نوسانات شدید ارزی به طور فعالتری عمل کنند و حداقل الگویی برای پیش

ور گذاران ارزی کشگردد که سیاستهای ارزی داشته باشند. لذا پیشنهاد میبینی بحران

 .های آتی ارزی مدنظر قرار دهندگذارینتایج الگوی این مقاله را در سیاست

مقاله توسط ابراهیمی  در مطالعات قبلی در خصوص الگوی هشدار پیش از وقوع تنها یک

( نگاشته شده است که مقاله حاضر از دو جهت نسبت به آن مقاله برتری 5835و توکلیان )

ه با شود کدارد. یکی اینکه در این مقاله رویکرد مارکوف سوئیچینگ گارچ استفاده می

تری نسبت به مدل مارکوف سوئیچینگ بینانهدر بازار ارز مدل واقعتوجه به وجود نوسانات 

 گردد وبا واریانس ثابت است. همچنین در این مقاله از رویکرد سری زمانی استفاده می

بینی و الگوی هشدار پیش از وقوع به مراتب عملکرد بهتری نسبت این رویکرد برای پیش

 های با متغیر توضیحی دارد. به مدل

ینی بهای متنوع دیگری نیز استفاده نمود و توان پیشتوان از مدلحقیقات آتی میدر ت

ا هها را در پیش بینی نرخ ارز و نوسانات آن نیز مقایسه نمود. از جمله این مدلاین مدل

های نوسانات تصادفی های ناپارامتریک گارچ، نیمه پارامتریک گارچ، مدلتوان به مدلمی

 های مارکوف سوئیچینگ استفاده نمود. ها با مدلین مدلو حتی ترکیبی از ا
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 فهرست منابع
(. طراحی یک سامانه هشداردهی زودهنگام 5835ابراهیمی، ایلناز، و حسین توکلیان ) .5

بیست و دومین های ارزی در ایران با استفاده از رویکرد مارکوف سوئیچینگ. بحران
 ، پژوهشکده پولی و بانکی.، تهرانهای پولی و ارزیهمایش سالانه سیاست

بینی (. الگوی چرخشی مارکف و پیش5839ابونوری، اسمعیل، و عرفانی، علیرضا ) .0
مجله پژوهشنامه اقتصادی وزارت  احتمال بحران نقدینگی در کشورهای عضو اوپک.

 .591-518، 80، امور اقتصادی و دارایی
انگین متحرک کارگیری مدل می(. به5838خاشعی، مهدی، و بیجاری، مهدی ) .8

، 0، 08 ، سالمجله استقلال بینی نرخ ارز.خودرگرسیون انباشته فازی به منظور پیش
89-91. 

-(. بکارگیری شبکه5839طیبی، سیدکمیل، موحدنیا، ناصر، و کاظمینی، معصومه ) .1

بینی متغیرهای اقتصادی و مقایسه آن با روشهای های عصبی مصنوعی در پیش
، 18، مجله علمی پژوهشی شریف د نرخ ارز در ایران.بینی روناقتصادسنجی: پیش

33-501. 
های تعیین نرخ ارز با استفاده از الگوریتم (. ارزیابی مدل5830زاده، مهدی )رستم .1

گاه دانش. رساله دکترای علوم اقتصادی، (ژنتیک )مطالعه موردی ایران و اتحادیه اروپا
 .مازندران

های (. یک مقایسه بین مدل5831ی، بهنام )مرزبان، حسین، اکبریان، رضا، و جواهر .8
بینی نرخ ارز. اقتصاد سنجی ساختاری، سری زمانی و شبکه عصبی برای پیش 

 .058-535، 83، 5831، تابستان تحقیقات اقتصادی
سازی نوسانات بازدهی بازار سهام تهران با روش مارکوف (. مدل5830نادمی، یونس ) .9
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