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با  ،بيني نرخ ارز  هاي عصبي در پيش سازي شبكه بهبود مدل
  هاي تلاطم كارگيري شاخص به

  درگاهيحسن 
   علوم اقتصادي و سياسي دانشگاه شهيد بهشتي دانشكدةعضو هيئت علمي 

  رضا انصاري
 هاي اقتصادي و اجتماعي كارشناس ارشد مهندسي سيستم

  20/11/1387  :تاريخ پذيرش    1/7/1386: تاريخ دريافت
 

  چكيده
بينـي    هاي عصـبي بـراي پـيش    در بهبود روش شبكه 1هاي تلاطم اين مقاله بر نقش شاخص

بدين منظور دو شـاخص  . روزانه دو نرخ ارز دلار و پوند در برابر يورو در بازار ارز تأكيد دارد
هاي تلاطم نرخ ارز به تفكيـك در نظـر گرفتـه و بـه دو      واريانس و گارچ را به عنوان شاخص

هـاي نـرخ ارز اضـافه     آن را بـه وقفـه   ل وقفـة بار او. دهيم تفاده قرار ميطريق در مدل مورد اس
اساس سطح بندي مشاهدات بر كرده و با دسته بندي كنيم و بار ديگر شاخص تلاطم را سطح مي

  .  سازيم اي را براي هر دسته از مشاهدات مي بيني ويژه تلاطم، مدل پيش
قـدرت   هاي سـطوح بـالاي تلاطـم، در مقايسـه بـا مـدل مبنـا،        دهد كه مدل نتايج نشان مي

هاي سطوح مياني و پايين تلاطم،  بيني مدل دهند، اما در پيش بيني نرخ ارز آتي را بهبود مي پيش
هـاي پـايين نـرخ ارز     توان گفت كه در بازار ارز، تلاطـم  بنابراين مي. شود بهبودي مشاهده نمي

ارز بينـي نـرخ    جديدي نيست و در شكل دادن انتظارات براي پيش خبربراي عاملان اقتصادي 
  .  كه سطوح بالاتر تلاطم يك اطلاع جديد است در حالي ،نقشي ندارد
 JEL :F31, F37, C63بندي  طبقه

  بيني عصبي، شاخص تلاطم، پيش شبكةنرخ ارز،  :كليد واژه
  

  مقدمه -1
بسـياري از فعـالان    ةبيني آن مـورد علاق ـ  نرخ ارز يك متغير اقتصادي است كه پيش

اول  ةدسـت . تـوان بـه سـه گـروه تقسـيم كـرد       ايـن علاقمنـدان را مـي   . اقتصادي اسـت 
  
 

1- Volatility. 
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تحـت يـك نظـام ارزي شـناور     . هـاي مركـزي هسـتند    گذاران اقتصادي و بانـك  سياست
هاي مركزي بر اساس مبناي مشخص به منظور هموارسازي تلاطمات  شده بانك  مديريت

بـيش از  شامل تواند  براي اين مداخله مي ها آندلايل . كنند يبازار، در بازار ارز مداخله م
. هـاي اقتصـادي باشـد    حد معمول بودن تلاطمات و  در نتيجه اثر منفي آن بـر فعاليـت  

هـاي   دوم، بنگاه ةدست. اي است چنين مداخله ةبيني از نرخ ارز لازم بنابراين داشتن پيش
جهـاني شـدن اقتصـاد موجـب     . سـت الملـل ا  هـاي بـين   گذاري فعال در تجارت و سرمايه

ين تـر  ماز مه ـ. ها شده اسـت   گذاري تر شدن پورتفوليوي سرمايه ها و متنوع گسترش بازار
تغييرات نرخ ارز، درآمد، هزينه . ها، ريسك نرخ ارز است هاي مرتبط با اين فعاليت ريسك

ها را   گيري بنگاه تصميم ،بيني نرخ ارز بنابراين پيش. كند ها را دچار تغيير مي  و سود بنگاه
 بـازان بـازار ارز    سوم سفته ةدست. دده تر تحت تأثير قرار مي بيشبه منظور كسب منفعت

ارزش معـاملات در  . بازار ارز يك بازار پرتلاطم، پرمعامله و بسيار نقدشونده است. هستند
ت در سـاع  24ايـن بـازار   ). 2000موسا، (اين بازار روزانه بالغ بر يك تريليون دلار است 

تـرين علاقمنـدان بـه     بازان بازار ارز مشـتاق  سفته. روز در هفته فعال است 7روز و  شبانه
  .بيني نرخ ارز هستند پيش

اسـت كـه    اول رويكـرد بنيـادي  . بيني نـرخ ارز وجـود دارد   دو رويكرد نسبت به پيش
 دهـد و دوم رويكـرد   بيني نرخ ارز را بر اساس ديگر متغيرهاي اقتصادي انجـام مـي   پيش
بيني روند آتـي آن اسـتفاده    متغيره است كه فقط از رفتار گذشته نرخ ارز براي پيش تك
به نام رويكرد تكنيكال شهرت  ،كند و به دليل عدم توجه به ساير متغيرهاي اقتصادي مي

هـاي بنيـادي در توضـيح و     ناكـامي مـدل   ،تكنيكـال  سـازي  مدل  ةعلت توسع. يافته است
هاي عصبي  ها روش شبكه اين روش ةاز جمل. مدت بوده است بيني نرخ ارز در كوتاه پيش

بيني روزانه دو نرخ ارز دلار و پونـد در برابـر    مصنوعي است كه در اين تحقيق براي پيش
به علت تشابه نتايج، تنها نتـايج دلار در برابـر يـورو در ايـن مقالـه      . شود مي يورو استفاده

  . گزارش شده است
بي كة عص ـتحقيق حاضر را با ساير مطالعات تجربـي در اسـتفاده از روش شـب    چه آن

د، اين اسـت كـه در ايـن تحقيـق اثـر وارد كـردن       كن بيني نرخ ارز متمايز مي براي پيش
بـدين  . بيني نرخ ارز مورد بررسي قـرار گرفتـه اسـت    سازي پيش شاخص تلاطم در مدل

چون يك  يك بار هم. شود سازي مي شاخص تلاطم به دو طريق مختلف وارد مدل ،منظور
هـا بـر     و بار ديگـر داده  شود هاي نرخ ارز وارد شبكه مي فهمتغير ورودي در كنار ساير وق

بـراي   ،شـده  هـاي تفكيـك   شـوند و هـر مجموعـه از داده    اساس سطح تلاطم تفكيك مي
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در اين راستا در بخش . شود مخصوص آن سطح از تلاطم استفاده مي ةآموزش يك شبك
بينـي   هاي تكنيكـال پـيش   سازي هاي بنيادي و نيز مدل ، مباني نظري و تجربي مدلاول

هـاي عصـبي و مبـاني     بخش دوم بـه روش شـبكه  . شود نرخ ارز به طور خلاصه مرور مي
در بخـش سـوم مراحـل    . پـردازد  بيني نرخ ارز مـي  كارگيري اين روش در پيش تجربيِ به

 ـ   هاي پيش ساخت مدل ه افـزودن شـاخص تلاطـم توضـيح داده     بيني نرخ ارز بـا توجـه ب
بـدون در نظـر   (ها ارائه و با نتـايج مـدل مبنـا     د و در بخش چهارم نتايج آن مدلوش مي

بنـدي نتـايج ارائـه     در بخـش پـنجم نيـز جمـع    . دشو مقايسه مي) گرفتن شاخص تلاطم
  . شود مي
 
  بيني نرخ ارز هاي پيش مروري بر مدل -2

هـاي   اول مدل. عمده تقسيم كرد ةتوان به دو دست بيني نرخ ارز را مي هاي پيش مدل
و دوم  كنند يرهاي كلان اقتصادي بيان ميبنيادي كه رفتار نرخ ارز را بر اساس ساير متغ

سازي  در مدل. مدل تكنيكال هستند نظرية اقتصادي منفك بوده و فقط هايي كه از مدل
  .هاي گوناگوني به كار گرفته شده است تكنيكال روش
توان به مدل برابري قدرت خريـد   مي ،اولين مدل بنيادي در تعيين نرخ ارز به عنوان
كه بر اساس آن يك واحد پول در داخل و خارج بايد قـدرت خريـد يكسـاني     ،اشاره كرد

آن  ،روايت ديگر از اين نظريه. اين روايت مطلق از برابري قدرت خريد است. داشته باشد
بـه طـوري كـه بـا      ،ختلاف تورم داخل و خـارج اسـت  است كه تغييرات نرخ ارز برابر با ا

مدل بنيـادي ديگـر بـراي توضـيح     . شود گذشت زمان قدرت خريد پول دچار تغيير نمي
كه تا مدت زمان زيادي توضيح غالب براي رفتار نرخ  ،تغييرات نرخ ارز، مدل جريان است

ون يـك قيمـت   در اين مدل، نرخ ارز بر اساس جريان سرمايه و تجارت چ. ارز بوده است
 ،بـر اسـاس ايـن رويكـرد    . شود تعادلي بر اساس تعادل نيروهاي عرضه و تقاضا تعيين مي

ها به معناي مـازاد   مازاد تقاضا و مازاد تراز پرداخت ةكنند ها منعكس كسري تراز پرداخت
  :بيني نرخ ارز به شرح زيرند پيش هاي اين مدل براي بنابراين دلالت. عرضه است

از  تـر  بـيش  ،تـر از توليـد خـارجي باشـد، واردات     داخلـي سـريع  اگر رشد توليد  •
ها منجر   ر اين صورت بدتر شدن وضعيت تراز پرداختد .١كند صادرات رشد مي

 .شود به كاهش ارزش پول داخلي مي

  
 

 .يابد اين فرض كه تقاضا براي واردات با افزايش درآمد و توليد داخلي افزايش مي ةبر پاي -١
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هاي خارجي باشد، آنگـاه كالاهـاي    از قيمت تر بيشهاي داخلي  اگر رشد قيمت •
در نتيجه . د داشتنتري خواه داخلي در مقايسه با كالاهاي خارجي جذابيت كم

كـه منجـر بـه افـزايش نـرخ ارز      است، كاهش و واردات افزايش يافته  ،صادرات
 .شود مي

هـاي مـالي داخلـي     شـود، دارايـي   تـر  بيشخارجي  ةداخلي از بهر ةاگر نرخ بهر •
جريان سرمايه به داخـل افـزايش    ،در نتيجه. ي خواهند داشتتر بيشجذابيت 

  .شود مي كه منجر به افزايش ارزش پول ملي ،يافته
د قـرار  گيـرد، مـورد انتقـا    فقط تعادل جريان را در نظر مي كه آناين رويكرد به علت 

. هاي پولي ظهـور كردنـد   از جمله مدل ،هاي انباشت مدل گرفت، به طوري كه پس از آن
قيمت يك واحد پول خارجي بر حسـب پـول داخلـي اسـت،      كه نرخ ارز اسمي، جا  آناز 

. كننـد  سازي مي هاي پولي، نرخ ارز را با عرضه و تقاضاي پول داخلي و خارجي مدل مدل
ي هاي منعطف و يـا چسـبنده بررس ـ   هاي پولي با قيمت اين نظريه نيز در دو حالت مدل

برابري قدرت خريد را به طـور پيوسـته    ،هاي پولي با فرض قيمت منعطف مدل. شود مي
. برنـد  مدت در تعادل به سر مـي  ها در كوتاه بازار ةدر اين نظريه هم. كنند برقرار فرض مي

هـاي   نوع ديگري از مدل ،تلاطمات نرخ ارز كه گاه با تلاطمات نرخ ارز واقعي همراه است
بـر  . مـدت چسـبنده هسـتند    هـا در كوتـاه    كه در آن قيمت ،ورده استپولي را به وجود آ

از مقـدار بلندمـدت    تـر  بيشتواند  مدت مي اساس اين نوع از مدل پولي، نرخ ارز در كوتاه
 2هـاي تعـادلي نـرخ ارز كـه توسـط اسـتاكمن       مدل). 1،1976درنبوش(خود تلاطم كند 

يك مدل دو كشوري را بـراي    تعادل عمومي اند، مطرح شده) 1982( 3و لوكاس) 1980(
با توجه بـه   ،4حداكثر كردن ارزش فعلي مطلوبيت مورد انتظار يك عامل اقتصادي نمونه

كه براسـاس آن عـاملان اقتصـادي    ( 5ين محدوديت پول پيشچن هممحدوديت بودجه و 
تجزيـه و   ،)نيازمند نگهداري پول در يك دوره جهت خريـد كـالا در دوره بعـد هسـتند    

 ةيافت ـ هـاي تعمـيم   هاي تعادلي، مدل توان گفت كه مدل جنبه مييك از . ندك تحليل مي
هـاي   كالاهـاي تجـاري و شـوك    ها آنهاي منعطف هستند كه در  پولي نرخ ارز با قيمت

در اين مدل نيز مانند مـدل پـولي سـاده، انبسـاط     . شوند جا مي ها جابه واقعي بين كشور
  
 

1- Dornbusch. 
2- Stockman. 
3- Lucas. 
4- Representative Agent. 
5- Cash-in-advance. 
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هاي تحليلي ايـن   ي برخي از نتايج و دلالتول. شود پولي منجر به تضعيف پول داخلي مي
هـاي نقـدينگي ارائـه     مـدل  ،هاي تعادل در چارچوب مدل. مدل با مدل پولي تفاوت دارد

ها عوامل اقتصادي نه تنها وجه نقـد را بـراي خريـد كـالا اسـتفاده        در اين مدل. اند شده
دل دو كشـوري  در م ـ. كننـد  بلكه آن را براي تملك دارايي نيـز نگهـداري مـي    ،كنند مي

 ةهر كشور از طريق قيد بودج ةپول و انتشار اوراق قرض ةعرض ،)1992( 1گريلي و رابيني
گيرند كه چـه مقـدار پـول داخلـي و      عوامل اقتصادي تصميم مي. ندا ، با هم مرتبطدولت

وقتـي چنـين   . هاي داخلي و خارجي نگهداري كننـد  ها و دارايي خارجي براي خريد كالا
را  اسـمي   ةنرخ بهـر  ،پول عرضةهاي بعدي در اوراق قرضه و  ود، شوكگرفته ش تصميمي

جايي كه نرخ رشد مـورد   از آن. دهد قرار مي تأثيربازار اوراق قرضه تحت  ةدر جهت تسوي
بـدون    ،و بـه دنبـال آن انتظـارات تـورمي    ) پول عرضةبرخلاف سطح (پول  ةانتظار عرض
كه در نهايت منجر به تغيير نرخ  كند نتيجه نرخ بهرة حقيقي تغيير مي ماند، در تغيير مي

  .شود مي  ارز واقعي و اسمي
. سبد دارايـي اسـت   يين رفتار نرخ ارز، رويكرد موازنةهاي بنيادي ديگر در تب از روش
سبد دارايي نيز، نـرخ ارز از طريـق عرضـه و     ةهاي موازن در مدل ،هاي پولي همانند مدل
نرخ ارز يك متغير مهم در تعيين حساب جاري . شود هاي مالي تعيين مي اييتقاضاي دار

 ةدهنـد  حساب جـاري نشـان  ) كسري(مازاد  ،بنابراين در اين مدل. هاست و تراز پرداخت
كـه خـود بـر     ،شده در داخل اسـت  هاي خارجي نگهداري خالص دارايي) كاهش(افزايش 

تقاضـا بـراي    ،)ثـروت (هاي كل  داراييتغييرات در سطح . گذارد سطح دارايي كل اثر مي
نـرخ ارز را   ،هـاي مـالي   دهد و تغيير در تقاضا بـراي دارايـي   هاي مالي را تغيير مي دارايي

سبد دارايي يك مدل پوياي تعـديل   ةتوان گفت كه مدل موازن بنابراين مي. دكن متأثر مي
مـدت   ل كوتـاه تفاوت قائل شـدن بـين تعـاد    ،هاي اين مدل يكي از ويژگي. نرخ ارز است

و تعـديل پويـا در جهـت تعـادل بلندمـدت      ) تساوي عرضه و تقاضا در بازارهاي سرمايه(
هـاي معـاملات پرفراوانـي     رويكرد جديدي كه در ده سال اخير با اسـتفاده از داده . است

آشكارشدن  ، چگونگيدر اين رويكرد. ارز است 2بسط يافته است، رويكرد ريزساختار بازار
نشـان   ،)2003(اونز و ليونز . گيرد فرآيند معاملات مورد بررسي قرار مي اطلاعات در طي

مدت نـرخ ارز   توان بيش از هر روش ديگري، پويايي كوتاه دهند كه با اين رويكرد مي مي
  . را توضيح داد

  
 

1- Grilli & Roubini. 
2 - Market Microstructure. 
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ها بر   اين مدل. هاي تكنيكال قرار دارند هاي بنيادي تحليل نرخ ارز، مدل در برابر مدل
ي بنيادي در جهت يافتن روابط عليّ بين نرخ ارز و ساير متغيرهاي كـلان  ها خلاف مدل
تحليل تكنيكال نرخ ارز يا قيمت هر دارايي مالي ديگر بر اساس عرضه . كنند تلاشي نمي

هـا ضـبط    هاي تاريخي را در قالب نمودار گران تكنيكال معمولا داده تحليل. و تقاضا است
. احتمالي آتي را از تصـوير تـاريخي، اسـتنباط كننـد    كنند كه روند  كنند و تلاش مي مي

خصوص وقتي تغييرات اساسي در متغيرهاي بنيادي وجود ندارد و به  تحليل تكنيكال به
اقبال به تحليل تكنيكال به علت . شود هاي زماني كوتاه استفاده مي طور خاص، براي بازه

رفتار نرخ ارز به خصوص بعد . تهاي بنيادي در تعيين رفتار نرخ ارز بوده اس ناتواني مدل
هـاي برابـري قـدرت خريـد و      ، توسط مدل1970 دهةهاي ارزي در  از شناورسازي نظام

تحليل تكنيكال بر اين فرض استوار است كـه نـرخ ارز   . هاي پولي قابل توضيح نبود مدل
. كنـد  يك متغير تصادفي نيست، بلكه از الگوهاي تكرارشونده و قابل تشخيص پيروي مي

تصميمات عرضـه   فاطلاعاتي است كه بر اساس آن ةهم ةدهند ي زماني نرخ ارز نشانسر
اين اطلاعات شـامل متغيرهـاي بنيـادي اقتصـادي و نيـز سـاير       . شود و تقاضا گرفته مي
البته اين فـرض بـا   . چون انتظارات وعوامل رواني است هم ،سازي كمي متغيرهاي غيرقابل

  . رو است هايي نيز روبه چالش
عواملي كه بر  ةاولين اصل اين است كه هم. يل تكنيكال بر سه اصل استوار استتحل

شـوند،   ها عرضه مـي  نرخ ارز، كه در قالب نمودار ةشد ند، در رفتار مشاهدهنرخ ارز اثرگذار
اصل دوم اين اسـت كـه نـرخ ارز بـر اسـاس رونـدهاي تـداومي تغييـر         . اند همنعكس شد

ي كـه  ت ـكـه تـا وق   ،آورد روند متحرك را به وجود مـي كند؛ تعادل عرضه و تقاضا يك  مي
براي مثال، اگر يك نرخ ارز شروع به افزايش كند، . ماند نخورده باقي مي دست ،پايان يابد

عكس همين حالت براي . يك فرآيند معكوس ديده شود كه اينتا  ،يابد مي اين روند ادامه
يـن اسـت كـه رفتـار بـازار      اصـل سـوم ا  . يابد، صـادق اسـت   مي وقتي كه نرخ ارز كاهش

شود كه  مي سبباين اصل بر اين فرض استوار است كه طبيعت انسان . تكرارشونده است
  . دهد در شرايط مشابه به صورت سازگار پاسخ 

هـا نيـز    آن ةهـاي خـانواد   و ديگر روش GARCHو   ARIMAةشد هاي شناخته روش
هـاي ديگـر    از روش. ندا استفادهاز جمله نرخ ارز مورد  هاي زماني مالي براي تحليل سري

. نمايـد  كه به ظـاهر تصـادفي مـي    ،است 2است؛ آشوب يك فرآيند تعييني 1روش آشوب
  
 

1- Chaos . 
2- Deterministic . 
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بـه   1گونـه  زيرا رفتار آشـوب  ،بيني نرخ ارز بسيار محدود بوده كاربرد اين رويكرد در پيش
  .هاي نرخ ارز مشاهده شده است ندرت در داده

. نقش اطلاعات  جديد در بازار ارز است ،خ ارزبيني نر از جمله مباحث مربوط به پيش
انتظارات عقلايي اين است كه رخـدادهاي غيرقابـل انتظـار يـا      ةيكي از نتايج مهم فرضي

بـراي  . دنقرار ده تأثيرهاي سرمايه چون نرخ ارز را تحت د قيمتنتوان اطلاعات جديد مي
بيني نـرخ   پيش(خريد يا سلف  بازارهاي كارا نرخ ارز پيش ةمثال، اگر چه بر اساس فرضي

 دورةاي  بدون تورش از نرخ ارز لحظه ةكنند بيني بايد يك پيش) جاري دورةارز آينده در 
) بر اساس اطلاعات موجود(بيني  كند كه اين پيش مزبور بيان نمي ةولي فرضي ،بعد باشد

بنـابراين خطـاي   . تواند باشد بيني مي شدر صورت ايجاد اطلاعات جديد لزوماً بهترين پي
kt دورةبيني نرخ ارز  پيش )( t دورةبا استفاده از اطلاعات  + kt+ε، تواند به دليل  مي

ktتا  t+1 دورةاطلاعات جديدي باشد كه از  ود آمده است و طبيعي است كه به وج +
  2.بيني وارد نشده است اين اطلاعات در پيش

 
  بيني نرخ ارز  هاي عصبي در پيش مروري بر كاربرد شبكه -3

در شناخت الگوهاي رفتاري، توجه بسـياري   توانايي ةهاي عصبي به واسط روش شبكه
اي از  عصـبي مجموعـه   ةشـبك . از محققان را در علوم مختلف به خود جذب كرده اسـت 

هـا    ها، تعداد نرون با پارامترهاي تعداد لايه ،ساختار يك شبكه. ها است  اتصالات بين نرون
از جمله كاربردهـاي ايـن   . شود ها تعيين مي  و تعداد خروجي ها در هر لايه، تعداد ورودي

چهــار خصوصــيت روش . بينــي متغيرهــاي مــالي و اقتصــادي بــوده اســت روش، پــيش
هاي زماني مالي و اقتصـادي   سري  بيني هاي عصبي آن را روش مناسبي براي پيش شبكه
بينـي   هستند و حـداقل فـروض پـيش    3هاي عصبي خودتطبيق شبكه كه آناول . كند  مي

بينـي   توانند تعميم يافته و براي پـيش  مي كه آندوم . مورد مطالعه را دارند دربارة مسألة
هر تـابعي بـا    ةزنند تخمين كه آنسوم . خود نشان دهنداي عملكرد مناسبي از  نمونه برون

طبيعـت ناشـناخته و غيرخطـي    . انـد  غيرخطي كه آنهر تقريب دلخواه هستند و چهارم 
بينـي برجسـته    هاي عصبي را به منظور امر پيش حاكم بر رفتار نرخ ارز استفاده از شبكه

  .كند مي
  
 

1- Chaotic. 
 ).1378(درگاهي : نگاه كنيد بهنقش اطلاعات جديد در بازار ارز مورد تر در  بيشآشنايي براي   -2

3- Self-adaptive. 
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هاي ديگـر   در مقايسه با روشبيني نرخ ارز  هاي عصبي در پيش عملكرد شبكه ةدربار
 ةدريافتنـد كـه شـبك    ،)1992( 1ويجند و همكاران. است  هاي متفاوتي ارائه شده گزارش

دلار امريكا در مقابل مارك آلمان بهتر از گـام تصـادفي    ةبيني نرخ مبادل عصبي در پيش
ي را هاي عصب اي شبكه نمونه بيني برون قابليت پيش ،)1995( 2كوآن و ليو. كند عمل مي

براي نرخ برابري پنج ارز پوند، دلار كانادا، مارك آلمان، ين ژاپـن و فرانـك سـوييس در    
هاي عصبي  نشان دادند كه براي پوند و ين، شبكه ها آن. مقابل دلار امريكا بررسي كردند

اي  نمونـه  بينـي بـرون   ي براي پـيش تر مك RSMEدر مقايسه با روش گام تصادفي داراي 
. بيني ندارنـد  عصبي عملكرد بهتري براي پيش هاي ولي براي سه ارز ديگر شبكه ،هستند

هـاي پـولي خطـي بـراي      عصـبي را بـا مـدل    ةهـاي شـبك   مدل ،)1996( 3هان و استورر
بيني نرخ مبادله مارك آلمان در مقابل دلار امريكا مقايسه كردند و نشان دادند كه  پيش

هـاي ماهانـه،    امـا براسـاس داده   ،ي بهترنـد عصـب  ةهاي شبك هاي هفتگي مدل براي داده
 ةشـبك  ،)1999( 4ليسـي و شـياوو  . هـاي خطـي نيسـتند    هاي عصبي بهتر از مدل شبكه

 ةهـاي شـبك   گيرنـد كـه مـدل    كنند و نتيجه مي هاي آشوب مقايسه مي عصبي را با مدل
NMSEعصبي از نظر معيـار  

 6هـو و تسـوكالاس  . هـاي آشـوب هسـتند    بهتـر از مـدل    5
در . انـد  هبيني مقايسه كـرد  هاي ديگر پيش هاي عصبي را با روش ملكرد شبكهع ،)1999(

. هاي ارزيابي متفاوت به نتايج متفـاوت منجـر شـده اسـت     استفاده از روش ها آن ةمطالع
و گـام   GARCH(1,1)نشان داده اسـت كـه عملكـرد شـبكه بهتـر از       ،)1999( 7جنكي

د كه صرف نظـر از معيارهـاي ارزيـابي    دهن نشان مي ،)2000( 8يااو و تان. تصادفي است
بينـي   هاي سـنتي بـراي پـيش    عصبي از مدل ةهاي شبك مدل ،)10و سودآوري 9گراديان(

هاي ارز دلار استراليا، فرانك سوييس، مارك آلمان، پوند بريتانيا و ين ژاپن در مقابل  نرخ
ان نش ـ) 2001(و اپيسـكوپوس   11ديـويس  ةمطالع ـ. دلار امريكا عملكـرد بهتـري دارنـد   

  
 

1- Weigend et al. 
2- Kuan & Liu. 
3- Hann  & Steurer. 
4- Lisi & Schiavo. 
5- Normalized Mean Squared Error. 
6- Hu  & Tsoukalas. 
7- Gency. 
8- Yao & Tan. 

9-  Gradiant    درصد تخمين درست جهت تغييرات نرخ ارز 
 شده از شبكة عصبي هاي گرفته بازي در بازار ارز بر اساس سيگنال درصد سود حاصل از سفته -10

11- Davis & Episcopos. 
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هـاي   از مدل ها آنهستند، اما عملكرد  EGARCHهاي عصبي مشابه  دهند كه شبكه مي
و  ) 2002( 1دنـيس و ويليـامز  . اي بهتـر اسـت   نمونـه  بيني برون گام تصادفي از نظر پيش

. انـد  هگـزارش كـرد   ARMAنيز عملكرد بهتري نسبت به ) 2003( 2كامرسمان و ساركر
اند كه شبكه بـه طـور معنـاداري بهتـر از گـام تصـادفي        گزارش كرده ،)2003(كي و وو 

هـاي عصـبي    دهد كه عملكـرد شـبكه   نشان مي) 2004( 3وي و همكاران ةمطالع. نيست
در مورد اقتصاد ايـران  . است ARIMA(p,d,q)و  AR(p) ،ARMA(p,q)بهتر از الگوهاي 

اي عصـبي مصـنوعي در   ه ـ رگيري شـبكه كـا  با بررسي بـه ) 1387(نيز طيبي و همكاران 
اند كـه   نشان داده هاي اقتصادسنجي آن با روش ةبيني متغيرهاي اقتصادي و مقايس پيش
  . دارند ARIMA ، عملكرد بهتري نسبت به بيني روند نرخ ارز پيشهاي عصبي در  شبكه

هاي آموزشي بزرگ براي  دهد كه وقتي از نمونه به طور كلي نتايج مطالعات نشان مي
. عملكرد بهتري از مدل گام تصادفي دارنـد  ها آنهاي عصبي استفاده شود،  ساخت شبكه

بينـي   هاي عصبي نتوانند براي پـيش  د كه شبكهنشو مي سببهاي آموزش كوچك  نمونه
  . تر عملكردي بهتر ارائه دهند هاي بزرگ افق

  
  هاي تلاطم كارگيري شاخص بيني نرخ ارز با به هاي عصبي در پيش مدل شبكه -4

هـاي   آمـده از سـاخت مـدل    دسـت  اين بخش مراحـل انجـام تحقيـق و نتـايج بـه     در 
. شـود  هاي تلاطم ارائه مـي  كارگيري شاخص بيني نرخ ارز با به هاي عصبي در پيش شبكه

اسـتفاده از   ،كنـد  آنچه اين تحقيق را با ساير كارهاي تجربي در اين زمينه متفـاوت مـي  
. عصبي اسـت  ةهاي تكنيكال شبك ي مدلبين قدرت پيش يهاي تلاطم براي ارتقا شاخص

شـامل نـرخ ارز دلار امريكـا و     ،ها به كار رفته اسـت   اي كه در ساخت مدل مجموعه داده
تا ماه دوم سـال   2001پوند بريتانيا در مقابل يورو در بازار جهاني ارز بين ماه سوم سال 

معتبر بازار جهـاني  هاي مورد استفاده در تحقيق از يكي از كارگزاران  داده. 4است 2006
در ايـن   .مشـاهده اسـت   1363ها شامل   به اين ترتيب مجموعه داده. ارز تهيه شده است

 15 ةاز داد .ساعت در روز موجود است 24دقيقه و براي  15هر  ةمجموعه، داده به فاصل
نـرخ ارز  . گيري ميزان تلاطم روزانه استفاده شده اسـت  اي در طول روز براي اندازه دقيقه

  
 

1- Dunis  & Williams. 
2- Kamruzzaman & Sarker. 
3- Wei et al. 
4- http://ratedata.gaincapital.com. 
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 .شود مي نرخ ارز در آن روز در نظر گرفته ةالمللي به عنوان نمايند به وقت بين 24ت ساع
هاي عصبي مورد اسـتفاده   و نيز ساخت شبكه  سازي نيز براي برنامه MATLABافزار  نرم

  . قرار گرفته است
  مانايي آزمون -1-4

بر اسـاس  . بيني سري زماني يك متغير، بررسي مانايي آن است اولين گام براي پيش
 ـ  -آزمون ديكي حتـي در سـطح    (EUR/USD)نـرخ ارز   ةفولر افزوده، سري زمـاني روزان

در حـالي   ،است -72/1ديكي فولر افزوده برابر با  آمارة(درصد نيز مانا نيست  10بحراني 
تبديل سري زمـاني نـرخ ارز   ). است -12/3درصد برابر با  10كه مقدار بحراني در سطح 

سـري   ،)متوسط هفته كاري گذشـته (روز قبل  5ت به ميانگين به سري زماني رشد نسب
در حالي كـه مقـدار    ،است -59/19ديكي فولر افزوده برابر با  آمارة(كند  زماني را مانا مي

 ةگر چه صرف تبديل سري زماني روزان). است -9/3بحراني در  سطح يك درصد برابر با 
 از نظـر نرخ ارز؛ يعني متغيري كـه   ةوزاننرخ ارز به سري زماني نرخ رشد يا همان بازده ر

سـازي   مدل ليكن ،كند اي دارد، آن را مانا مي شده اقتصادي نيز معناي ملموس و شناخته
هاي قابل اعتنايي نتيجـه   نرخ رشد روزانه، كه بسيار پرتلاطم است، برازش ةبر اساس داد

ت به متوسط نرخ ارز هاي رشد نرخ ارز نسب ، در اين تحقيق دادهدليلبه همين . دهد نمي
سـازي مـورد اسـتفاده قـرار      ي اسـت، بـراي مـدل   تـر  مپنج روز قبل، كه داراي تلاطم ك ـ

  .تبديلات اعمال شده بر روي نرخ ارز روزانه مطابق روابط زير انجام شده است. اند هگرفت
  is:نرخ ارز اسمي روزانه      )1(

)2(  

 ساخت شاخص تلاطم -2-4

آن اسـت كـه در    ،شـود  متغيرهايي چون بازده سهام يا ارز مشاهده مـي  ةچه دربار آن
كم يا  ،ه وقتي تغييراتعلاو به. هايي تغييرات كم دارند هايي تغييرات زياد و در دوره دوره

بنـابراين شـاخص تلاطـم كـه در ايـن      . يابد مه ميزياد است، اين وضعيت براي مدتي ادا
كند و خاصيت  مقاله مورد توجه ما قرار گرفته است، شاخصي است كه با زمان تغيير مي

) مثبت يا منفـي (در بازده از هر جهت ) زياد(به اين معنا كه تغييرات كم . اي دارد خوشه
بـه سـخن   . آورد ال مـي را براي يك مدت زمان قابل ملاحظه بـه دنب ـ ) زياد(تغييرات كم 
زن و مانا  تخمين تلاطمات بازار حاكي از آن است كه تلاطم متغيري خود ةديگر، مشاهد

iii MAlogslogr −= +− 14 136365 ,...,,i =
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در تحقيق حاضر، براي اطمينان يافتن از حساس نبودن نتايج تحقيق بـه تعريـف   . 1است
  : گيرد شاخص تلاطم، اين شاخص به دو طريق محاسبه و مورد استفاده قرار مي

  واريانس شاخص تلاطم -الف
توان شاخصي از تلاطم بـه نـام شـاخص تلاطـم      مي ،هاي پرفراواني با استفاده از داده

بـا  . دقيقه وجود دارد 15 ةنرخ ارز با فاصل ةداد 96در هر روز . محاسبه كرد 2تحقق يافته
ميانگين مجذورات آن، تلاطـم   ةاي و محاسب دقيقه 15رشد  ةداده به داد 96تبديل اين 

  .گوييم به اين شاخص از اين به بعد تلاطم واريانس مي. شود حاسبه مييافته م تحقق
  شاخص تلاطم گارچ -ب

فراينـد  بـه ايـن ترتيـب كـه     . گيري تلاطم متداول است روش ديگري نيز براي اندازه
شده  فرض   GARCH(1,1))روز قبل 5رشد نسبت به ميانگين (توليد سري زماني بازده 

    .شود ماند مدل به عنوان تلاطم استخراج مي لات پسو سري زماني واريانس شرطي جم
)3(   22

1
2

ttt αη+βσ+ω=σ −  
  tη:ماند سري بازده        جملات پس   

t        :2 در زمان tη+1 واريانس شرطي   
tσ  

رشـد نـرخ ارز اسـت، بنـابراين      ،كه مدلي كه به دنبال تخمـين آن هسـتيم  جا  آناز 
به ايـن  . كنيم شود را به رشد تلاطم تبديل مي شاخص تلاطمي هم كه به مدل اضافه مي

سـاخته   روز قبـل   5ترتيب با روش مشابه، سري زماني رشد تلاطم نسبت بـه ميـانگين   
  . شود مي

)4(     ∑ = +−= 5
1 15

1
j jii volatilityMAV  

)5(   iii MAVlogvolatilitylogv −= +− 14    
  تعيين ساختار وقفه -3-4

از معيـار ضـرايب    ،بيني سري زماني هاي مدل پبش در اين تحقيق براي انتخاب وقفه
(ACC)خودهمبستگي 

مزيـت ايـن معيـار آن اسـت كـه بـر خـلاف        . ايم استفاده كرده 3
گرچه ايـن  . بيني ندارد متغير پيش فرضي دربارة ك و بيزين شوارتز، پيشمعيارهاي آكايي

شده كارايي آن را در   ولي مطالعات انجام ،شمار است معيار نسبتاً نوظهور و كاربرد آن كم
  
 

 .مراجعه كنيد Antell) 2004(شده در مورد رفتار تلاطمات مالي، به  براي ملاحظة ديگر واقعيات مشاهده -1
2- Realized Volatility. 
3- Auto-correlation Coefficient Criterion. 
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وانگ و همكـاران  . مقايسه با ديگر معيارهاي اقتصادسنجي انتخاب وقفه نشان داده است
و  )كهــاي بــورس نيويــور يكــي از شــاخص( S&P500  بينــي روزانــه در پــيش ،)2006(

NIKKEI225 )ةروزان بيني پيش در) 2004( ، ناكاموري و همكاران)شاخص بورس توكيو 
بيني روزانـه سـه    در پيش) 2006(هوآنگ و همكاران  و ژاپن ين برابر در امريكا دلار رخن

هايي كـه سـاختار    اند كه مدل هاي عصبي گزارش كرده نرخ ارز با استفاده از روش شبكه
هـايي كـه    در مقايسه با مدل ،شود ضرايب خودهمبستگي انتخاب ميبا معيار  ها آن ةوقف

منطـق  . عملكرد بهتري دارند ،آيد مي دست بهبر اساس دو روش ديگر  ها آن ةساختار وقف
 : ها به شرح زير است  اين روش براي انتخاب وقفه

 .قدرمطلق ضريب همبستگي بين وقفه و امروز تا حد ممكن بايد زياد باشد •

هاي انتخاب شده تا  مجموع قدرمطلق ضريب همبستگي بين وقفه با ساير وقفه •
 . حد ممكن بايد كوچك باشد

    )6(   
)rvar(

)r,rcov(

t

itt
i

−=ρ  
تعيـين  } 1،5،7،9{دهم، ساختار وقفه بـه صـورت    ها تا وقفة  با فرض اثرگذاري وقفه

بنـابراين وقفـه يـك     ،ين استتر زرگب 10ρ ،1ρتا  1ρبه اين ترتيب كه از ميان . دش

بعد از ميـان  . شود انتخاب مي
1
2
ρ
ρ  و

2
3
ρ
ρ   تـا

9
10
ρ
ρ ، نسـبت

4
5

ρ
ρ ـ  تـرين اسـت،    زرگب

ميـان  از . شـود  انتخـاب مـي   5 بنابراين وقفة
15

6
ρ+ρ

ρ  و
26

7
ρ+ρ

ρ   تـا
59

10
ρ+ρ

ρ،  

نسبت
26

7
ρ+ρ

ρ شود و در نهايت از ميـان   انتخاب مي 7ترين است، بنابراين وقفة  بيش

137
8

ρ+ρ+ρ
ρ  و

248
9

ρ+ρ+ρ
ρو

359
10

ρ+ρ+ρ
ρ،  نسبت

248
9

ρ+ρ+ρ
ρ 

 .شود انتخاب مي 9ترين است، از اين رو وقفه  بيش

  خروجي/ي وروديها ساختن جفت -4-4
 جـا  آناز . شوند خروجي ساخته مي/ هاي ورودي با مشخص شدن ساختار وقفه، جفت
است و  10r، بنابراين اولين مقدار هدف است 9 ةكه آخرين وقفه از ميان چهار وقفه، وقف

اسـت   1p ،1rاولـين عنصـر   . ان كه در زير مشخص شده استچن آن 1pورودي نظير آن 
 10rپـنجم بـراي    وقفـة  5rاسـت،   10rهفتم براي  ةوقف 3r .است 10rنهم براي  ةكه وقف
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ديگـر  ) ورودي، خروجي(هاي  بدين ترتيب جفت. است 10rاول براي  نيز وقفة 9rاست و 
  .شوند به طور مشابه ساخته مي

)7(               ….

112

10

6

4

2

2

rt
r
r
r
r

p

=
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

=

        101

9

5

3

1

1

rt
r
r
r
r

p

=
⎥
⎥
⎥
⎥
⎥

⎦

⎤

⎢
⎢
⎢
⎢
⎢

⎣

⎡

=

  

 

  هاي تلاطم تعريف آستانه -4- 5
 بينـي  پـيش  دورة( t دورةها بر اساس سطح تلاطـم    اصلي تحقيق، تفكيك داده ةايد

1+t به منظور . بيني مختلف براي هر سطح تلاطم است هاي پيش و ساختن مدل) است
مدل بـر عملكـرد آن و    هاي مورد استفاده براي ساخت هر داده ةحذف اثر احتمالي انداز

ها طوري انتخاب   هاي تلاطم براي تفكيك داده ، آستانهها آنپذيري نتايج   هافزايش مقايس
هـا    براي مثال در تفكيك داده. شوند كه تعداد مشاهدات هر مدلِ سطح يكسان باشد مي
و  از آن دارند تر ممشاهدات، تلاطمي كعددي است كه يك سوم  ،اول سطح، آستانة 3به 

اول و دوم داشـته   ةدوم عددي است كه يك سوم مشاهدات تلاطمي بـين آسـتان   ةآستان
  .  باشند

  و آزمايش هاي آموزش، آزمون ساخت مجموعه -6-4
درصـد بـراي    20خروجي هر سـطح، بـراي آمـوزش،    /هاي ورودي درصد از جفت 70
 ةشـبك ) اي نمونـه  ارزيابي برون(درصد براي آزمايش  10و ) اي نمونه ارزيابي درون(آزمون 

 ةهـا و مجموع ـ   تـرين داده  آمـوزش شـامل قـديمي    ةمجموع ـ. يابد هر سطح تخصيص مي
 ةسطوح، مجموع ةهاي آزمايش هم اجتماع مجموعه. هاست ترين داده تازهآزمايش شامل 

ايش مـدل مبنـا   هاي آزمون و آزم مجموعه. سازد را مي) بدون تلاطم(آزمايش مدل مبنا 
 .شوند هم به طريق مشابه ساخته مي

  ها آموزش و انتخاب شبكه ةنحو -7-4
خـور و   مورد استفاده، پرسپترون چندلايه بوده و به عبارت ديگر از نـوع پـيش   ةشبك

خروجي  لايةپنهان و يك  لايةورودي، دو  لايةشامل يك  ،شبكه.  پس انتشار خطا است
نـرون در   1اول و  لايـة نرون در  5يا  4ها، بسته به تعداد متغيرهاي ورودي  شبكه. است
كـه   جـا  آناز . مياني بسته به مسئله متفاوت است ةلاي 2هاي  تعداد نرون. آخر دارند لاية

هاي خروجي داراي  لايه ،دارد 1و  -1خروجي مدل، بازده نرخ ارز و بنابراين مقداري بين 
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اين تابع يك تابع هموار است كـه  . سيگمويد هايپربوليك هستند -ساز تانژانت   التابع فع
هـاي پنهـان نيـز     هـاي لايـه   از همين تابع براي نرون. كند  توليد مي 1و  -1بين  خروجي

  : فرم تابعي تابع مذكور به صورت زير است. استفاده شده است

)8(          
121

2
−

−+
=

)xexp(
)x(f

  
سـاز   كند كه استفاده از اين تابع بـه عنـوان تـابع فعـال     استدلال مي ،)1383(پكتين 

يـك دارد، آمـوزش را    بين صـفر تـا   هاي پنهان، به نسبت تابع سيگمويد كه خروجي لايه
x(f)x(f(زيرا در اين حالت تابع مورد استفاده فرد است، يعنـي   كند، تسريع مي −=− 
 ةدر تابع سيگمويد هم كه نحال آ. هاي توليدشده داراي ميانگين صفر هستند و خروجي
الگوريتمي كه براي آموزش شـبكه بـه كـار رفتـه اسـت، الگـوريتم       . ندا ها مثبت خروجي
افـزار   عصـبي نـرم   الگـوريتم بنـا بـه جعبـه ابـزار شـبكة       اين. ماركواردت است -لونبرگ 

MATLAB
هاي  هاي مدل هايي در حد وزن ابع با تعداد وزنبراي يك مسئله تخمين ت 1 

ايـن الگـوريتم بـا    . ين سرعت آمـوزش را دارد تر بيش، )وزن 100از  تر مك(تحقيق حاضر 
اي كه  ين شبكهتر زرگب. شود مي شناخته ،MATLABافزار  در نرم ،trainlmتابع آموزش 

نـرون در   6اي بـا   كهشب ،بيني نرخ ارز استفاده شده است در مطالعات ديگران براي پيش
يي هـا  بنابراين جستجو براي ساختار بهينه به شبكه. دوم است لايةنرون در  4اول و  لاية
بـراي انتخـاب هـر    . دوم محـدود شـد   لايـة نرون در  4تا  1اول و  لايةنرون در  6تا  1با 

اي كـه   شـبكه  هـا  آنند و از ميان نبي ساختار مختلف آموزش مي) 6×4( 24شبكه هر بار 
اين كار بـا مقـادير وزنـي و اُريـب     . شود انتخاب مي ،اي را دارد هننمو ين خطاي برونتر مك

 ،ين ضـريب تعيـين  تـر  بيشاي كه  شبكه ها آنشده و از ميان  بار تكرار  10تصادفي  ةاولي
  .شود ين خطاي درون نمونه را دارد، انتخاب ميتر ميعني ك

  شده كارگرفته هاي به معرفي آزمون -8-4
آزمـون  . 2شـوند  ادامه دو آزموني كه در اين تحقيق استفاده شده است، معرفي ميدر 

قـدرت   ةبراي مقايس ،)ب(و آزمون  كند طي مدل را بررسي ميغيرخ ةكفايت رابط ،)الف(
  .گيرد ها مورد استفاده قرار مي  بيني مدل پيش

  
 

1 - Neural Network Toolbox for Use with MATLAB. 

 McNelis (2005): نگاه كنيد به -2
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 گرنجر براي الگوهاي غيرخطي از نظر دورمانده -وايت -آزمون لي) الف
براي آزمون وجود الگوي غيرخطـي در جمـلات خطـاي     ،)1992(گرنجر -وايت -لي

كنند كه آيا  آزمون مي ها آن. كنند هاي عصبي را پيشنهاد مي يك مدل، استفاده از شبكه
اگـر  . يا خير ،توان با تبديلات غيرخطي متغيرهاي ورودي توضيح داد جملات خطا را مي
. الگوي خطي از نظر مدل، مغفول مانده استيك ه به اين معنا است ك ،بتوان چنين كرد

  :شود آزمون به ترتيب زير انجام مي
 .آيند جملات خطا و متغيرهاي ورودي مدل به دست مي •

زن با ورودي متغيرهاي ورودي و مقادير وزنـي   هاي تخمين اي از نرون مجموعه •
 .شوند ها محاسبه مي شده و خروجي نرون تصادفي ساخته 

و ) رگرسـيون خطـي  (شـوند   ها رگرس مـي  روي خروجي نرونجملات خطا بر  •
 .شود ضريب تعيين مدل محاسبه مي

 .شوند هزار مرتبه تكرار مي 3و  2 رحلةم •

 .شود ارزيابي مي Fمعناداري ضرايب تعيين با آمارة  •

درصـد   10ضـريب، در سـطح بحرانـي     50درصد ضرايب يعنـي   5اگر بيش از  •
در جمـلات خطـا وجـود دارد كـه ناديـده      اي  دار باشند، الگوي غيرخطي معني

 .گرفته شده است

 بيني دو مدل خطاي پيش ةمارينو براي مقايس-آزمون ديبولد) ب

اي دو مـدل رقيـب    نمونه خطاي برون ةآزموني براي مقايس ،)1995(ديبولد و مارينو 
 -باشـد، آمـارة ديبولـد    tη ،و خطاي مـدل رقيـب   tε ،مدل مبنااگر خطاي . اند هارائه كرد

ابتـدا اخـتلاف قـدرمطلق دو بـردار خطـا و سـپس        :شود  مارينو به شرح زير محاسبه مي
 Tكه در آن  Tp=−1 پيشرو آن با طول/ نگار وقفه ميانگين آن محاسبه شده و همبسته

فرض . دهد مي مارينو را نشان -آمارة ديبولد DM. آيد دست مي به ،طول بردار خطا است
  . كه دو مدل رجحاني نسبت به هم ندارند صفر اين است
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 نتايج ةاراي - 5

  مدل مبنا -1-5
 4رودي آن اي اسـت كـه متغيرهـاي و    شـبكه  ،دهـيم  اي كه آموزش مـي  اولين شبكه

هـا براسـاس     ين دادهچن ـ هـم و در آن شاخص تلاطم وارد نشـده و   متغير وقفة نرخ ارزند
هـاي   شـبكه بـر اسـاس داده    ،به عبارت ديگر. اند هبندي نشد دستهسطوح مختلف تلاطم 

 ،ناميم مي ين پس مدل مبنا ا زانتايج اين مدل كه . سطوح تلاطم آموزش ديده است ةهم
دوم  لايـة اول و يـك نـرون در    لايةنرون در  4مذكور  ةشبك. اند ارائه شده) 1(در جدول 

برابر با  ،(NMSE)با واريانس نرمال شده ميانگين مجذورات خطا كه  ،در اين حالت. دارد
سـتون چهـارم    :اسـت درصـد   45 ،اين بدان معني است كه ضـريب تعيـين  . است 55/0

گرنجر -وايت-لي آمارةدهد و در ستون پنجم نيز  واتسون را نشان مي-دربين آمارةجدول 
 .اسـت گرنجـر پـنج   -وايـت -زن در آزمون لـي  هاي تخمين تعداد نرون. گزارش شده است

اي  نمونـه  اي و بـرون  نمونـه  دهنده خطـاي درون  هاي ششم و هفتم به ترتيب نشان ونست
  .دهند متغيرهاي داخل جدول را توضيح مي 14تا  9روابط . هستند

)9(  
)rvar(

)rr(
NNMSE

t

t
^

t∑ −
=

21
  

)10(     21 RNMSE −=  

)11(      ∑ −= 21 )rr(
N

RMSE t
^

t  
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)12(        ∑ −= t
^

t rr
N

MAE 1  

)13(   )rvar( ty =σ  

)14(    ∑= trN
MAY 1  

  
 نتايج مدل مبنا  -1 جدول  

Out-of-sample In-sample 
LWG1DW2 )R(NMSE 2StructureModel )(RMSE yσ

MAE 
(MAY) 

)(RMSE yσ
MAE 

(MAY) 

0.0052 
(0.0073) 

0.0039
(0.0057)

0.0066 
(0.0089) 

0.0051 
(0.0072) 0/10001.960.55(0.45) 4×1 Base

 

  اول شاخص تلاطم واريانس وقفةمدل داراي ورودي  -2-5
متغيـر   4بـه   ،اول تلاطم واريانس را به عنوان يـك متغيـر ورودي   وقفةدر اين مدل 

چنان كـه  . است شده  گزارش) 2(تايج اين مدل در جدول ن. كنيم نرخ ارز اضافه مي ةوقف
 RMSEو  بت به مدل مبنا افزايش يافته اسـت درصد نس 2تنها  ،ضريب تعيين ،پيداست

  .كاهش يافته است 0050/0به  0052/0اي نيز تنها از   هنمون برون
 

  اول تلاطم واريانس وقفةنتايج مدل داراي ورودي  - 2جدول 
Out-of-sample In-sample 

LWG DW )R(NMSE 2
 

StructureModel )(RMSE yσ
 

MAE (MAY)
)(RMSE yσ

 
MAE (MAY)

0.0050 
(0.0073) 

0.0038 
(0.0057) 

0.0066 
(0.0089) 

0.0050 
(0.0072) 0/10001.960.53(0.47)6×4 

Variance 
volatility as 

input 

  

  
 

نروني كه  1000ضريب تعيين هيچ يك از  آن است كهبه طور مثال، حاكي از  1000/0گرنجر -وايت -لي ةآمار -1
و از اين  دار نبوده است درصد معني 10راني اند، در سطح بح مورد بررسي آموزش ديده ةبا خروجي خطاي شبك

 .    ورودي و خروجي خود را استخراج كرده است غيرخطي بين روابط ةرو اين شبكه هم

 .دوربين واتسونة آمار  -2
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  )براساس سطح تلاطم واريانسها  تفكيك داده(هاي سطوح تلاطم  مدل -3-5
اول تلاطم واريانس به سه دسته تفكيك كـرده و بـراي    وقفةها را بر اساس   حال داده

 ،تلاطم پايين، مدل سـطح دو  ،مدل سطح يك. زنيم هر دسته، مدل جداگانه تخمين مي
) 3(نتـايج در جـدول    .كنند تلاطم بالا را نمايندگي مي ،تلاطم متوسط و مدل سطح سه

درصد در  26با افزايش سطح تلاطم، ضريب تعيين از  ،كه پيداست چنان. اند گزارش شده
درصد مدل سطح سه افـزايش يافتـه    58درصد مدل سطح دو و  46به  ،مدل سطح يك

 ةهـا بـا مجموع ـ    چـون مـدل   ،البته ارقام مذكور براي مقايسه قابل استناد نيسـتند . است
اي نيز در مقايسـه بـا مـدل     هننمو برون RMSEبررسي . اند هساخته شدهاي مختلف  داده

ولـي   ،افـزايش  0057/0براي مدل سطح يك به مقدار  دهد كه اين كميت مبنا نشان مي
حـال بـراي   . كاهش يافته است 0047/0و  0043/0هاي سطح دوم و سوم  به  براي مدل

هـا را بـه پـنج سـطح       بـار داده  ها، اين بررسي اثر افزايش سطوح تلاطم بر عملكرد شبكه
شود كه ضـريب تعيـين از مـدل     مي در اين حالت مشاهده). 4جدول (كنيم  تفكيك مي

درصـد   66درصـد بـه    11سطح يك تا مدل سطح پنج طي يك روند صعودي از مقـدار  
از ضـريب تعيـين    تـر  بـيش  ،هاي سطوح چهار و پنج ضرايب تعيين مدل. يابد مي افزايش

  . مدل مبنا است
  

  هاي سطوح تلاطم به تفكيك سه سطح تلاطم واريانس مدل - 3جدول 
Out-of-sample In-sample 

LWG DW)R(NMSE 2StructureModel )(RMSE yσ
MAE 

(MAY) 
)(RMSE yσ

MAE 
(MAY) 

0.0057 

(0.0066) 

0.0044

(0.0052)

0.0070 

(0.0081) 

0.0055

(0.0066)
0/10002.000.74(0.26) 4×1 

Level 
One 

0.0043 

(0.0060) 

0.0031

(0.0047)

0.0065 

(0.0089) 

0.0051

(0.0071)
0/10001.890.54(0.46) 5×3 

Level 
Two 

0.0047 

(0.0081) 

0.0036

(0.0065)

0.0064 

(0.0198) 

0.0049

(0.0081)
0/10002.020.42(0.58) 3×2 

Level 
Three
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  سطح تلاطم واريانس پنجهاي سطوح تلاطم به تفكيك  مدل - 4جدول 
Out-of-sample In-sample 

LWG DW)R(NMSE 2StructureModel )(RMSE yσMAE 
(MAY) )(RMSE yσMAE 

(MAY) 

0.0058 
(0.0067) 

0.0046 
(0.0051)

0.0075 
(0.0080) 

0.0058
(0.0066)0/10002.050.89(0.11) 5×1 Level 

One 

0.0052 
(0.0067) 

0.0041 
(0.0054)

0.0066 
(0.0085) 

0.0051
(0.0069)0/10002.050.60(0.40) 6×4 Level 

Two 

0.0046 
(0.0063) 

0.0035 
(0.0048)

0.0068 
(0.0089) 

0.0054
(0.0070)0/10001.890.57(0.43) 3×1 Level 

Three

0.0041 
(0.0061) 

0.0035 
(0.0050)

0.0060 
(0.0090) 

0.0047
(0.0074)0/10001.770.44(0.55) 2×4 Level 

Four

0.0052 
(0.0100) 

0.0042 
(0.0083)

0.0060 
(0.0103) 

0.0046
(0.0085)0/10001.990.34(0.66) 5×1 Level 

Five 

  
  هاي سطوح تلاطم واريانس با مدل مبنا عملكرد مدل ةمقايس -4-5

بـر روي   هـا  آنبينـي   هاي سطح با مدل مبنا، خطاي پيش عملكرد مدل ةبراي مقايس
آزمايش هر دسـته   ةبه اين ترتيب كه مجموع. شود يك مجموعه داده يكسان مقايسه مي

 ـ بيني آن را با خطاي بـرون  پيشدهيم و خطاي  تلاطم را به مدل مبنا مي اي مـدل   هنمون
. گـزارش شـده اسـت   ) 5(نتايج براي سه سطح تلاطم در جدول . كنيم سطح مقايسه مي

هاي سطوح تلاطم يك تـا سـه بـا مـدل مبنـا نشـان        اي مدل هننمو برون RMSE ةمقايس
هاي سطوح تلاطـم كـاهش يافتـه     اي مدل هننمو حالات خطاي برون ةدهد كه در هم مي

هاي سـطوح تلاطـم در مقابـل     بيني مدل داري بهبود پيش معنابراي ارزيابي ميزان . است
دهد كه مدل سطح  نتايج نشان مي. كنيم مارينو استفاده مي -مدل مبنا، از آزمون ديبولد

 72و  76هاي سطح دو و سه، در سطح  اما مدل ،يك، رجحاني نسبت به مدل مبنا ندارد
بيني  پيش RMSE ).6جدول (اند  هداري نسبت به مدل مبنا ايجاد كرد درصد، بهبود معنا

هاي آزمايش سطوح تلاطـم در   تلاطم و مدل مبنا بر روي داده ةگان  پنجهاي سطوح  مدل
سطوح چهـارم و پـنجم   هاي  مدل ،مارينو -براساس آزمون ديبولد .آمده است) 7(جدول 
دهنـد   داري نسبت به مدل مبنـا نشـان مـي    درصد، بهبود معنا 77و  78در سطح تلاطم 

  ).8دول ج(
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هاي  واريانس با مدل مبنا بر روي مجموعه ةگان هاي سطح تلاطم سه خطاي مدل ةمقايس - 5جدول 
  آزمايش يكسان

 Out-of-sample error of the level modelOut-of-sample error of the base modelData 

)( yRMSE σ MAE (MAY) )( yRMSE σ MAE (MAY) 

0.0057 
(0.0066) 

0.0044 
(0.0052) 

0.0058 
(0.0066) 

0.0044 
(0.0052) 

Level One  

0.0043 
(0.0060) 

0.0031 
(0.0047) 

0.0045 
(0.0060) 

0.0033 
(0.0047) 

Level Two 

0.0047 
(0.0081) 

0.0036 
(0.0065) 

0.0049 
(0.0081) 

0.0038 
(0.0065) 

Level Three 

  
  تلاطم واريانس نسبت به مدل مبنا ةگان داري بهبود عملكرد مدل سطوح سه آزمون معنا  - 6جدول 

Level of significance (%)Diebold-Marino Model 
500Level One 

76-0.71Level Two

72-0.59Level Three

  
هاي  واريانس با مدل مبنا بر روي مجموعه ةگان  هاي سطح تلاطم پنج خطاي مدل ةمقايس  - 7جدول 

  آزمايش يكسان
Out-of-sample error of the level modelOut-of-sample error of the base modelData 

)( yRMSE σ MAE (MAY) )( yRMSE σ MAE (MAY) 

0.0058 
(0.0067) 

0.0046 
(0.0051) 

0.0059 
(0.0067) 

0.0045 
(0.0051) 

Level One  

0.0052 
(0.0067) 

0.0041 
(0.0054) 

0.0053 
(0.0067) 

0.0042 
(0.0054) 

Level Two 

0.0046  
(0.0063) 

0.0035 
(0.0048) 

0.0049 
(0.0063) 

0.0034 
(0.0048) 

Level Three 

0.0041  
(0.0061) 

0.0035 
(0.0050) 

0.0045 
0.0061)( 

0.0036 
(0.0050) 

Level Four 

0.0052  
(0.0100) 

0.0042 
(0.0083) 

0.0059 
(0.0100) 

0.0046 
(0.0083) 

Level Five 

  
  تلاطم واريانس نسبت به مدل مبنا ةگان  داري بهبود عملكرد مدل سطوح پنج آزمون معنا  - 8جدول 

Level of significance (%)Diebold-MarinoModel 
50 0 Level One

58 -0.21 Level Two

50 0 Level Three
78 -0.79 Level Four
77 -0.73 Level Five
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  اول تلاطم گارچ وقفةمدل داراي  -5- 5
يعني تلاطم گارچ تكـرار   ،محاسبات فوق با تعريف دوم شاخص تلاطم ه،حال در ادام

 وقفـة مدلي كـه در آن  . شوند تا حساسيت نتايج نسبت به تعريف تلاطم بررسي شود مي
نـرخ ارز اضـافه شـده اسـت، ضـريب       وقفة 4اول تلاطم گارچ به عنوان متغير ورودي به 

درصد مـدل مبنـا، افـزايش     45كه اين بار نيز نسبت به  ،درصد دارد 48تعييني برابر با 
 ).9جدول (محسوسي ندارد 

  
  اول تلاطم گارچ وقفةنتايج مدل داراي ورودي   - 9جدول 

Out-of-sample In-sample 
LWG DW)R(NMSE 2Struct

ure Model )(RMSE yσ
 

MAE 
(MAY) 

)(RMSE yσ
 

MAE 
(MAY) 

0.0052 
(0.0073) 

0.0039
(0.0057)

0.0065 
(0.0089) 

0.0050
(0.0072)0/10001.980.52(0.48)7×6 

GARCH 
volatility 
as input

 
  )ها براساس سطح تلاطم گارچ تفکيک داده(تلاطم هاي سطوح  مدل ‐۵‐6

 ةاول تلاطم گارچ به سـه دسـت   وقفةها را بر اساس سطح   در اين حالت نيز ابتدا داده
تلاطم پايين، تلاطم متوسط و تلاطم بالا تفكيك كرده و براي هر دسته مـدل جداگانـه   

ا افزايش سطح تلاطـم  كه اين بار نيز ب) 10جدول (دهد  نتايج نشان مي. زنيم تخمين مي
به طوري كه ضريب تعيين مدل تلاطـم سـطح بـالا     ،يابد ضريب تعيين مدل افزايش مي

محاسـبات بـر اسـاس تفكيـك     . درصد مدل مبنا است 45از  تر بيشدرصد و  58معادل 
است كـه ايـن بـار نيـز بـا      از آن نتايج حاكي . شوند به پنج سطح تلاطم تكرار مي ها داده

  ).11جدول (يابد  ضريب تعيين مدل افزايش مي افزايش سطح تلاطم
  

  هاي سطوح تلاطم به تفكيك سه سطح تلاطم گارچ مدل  -10جدول 
Out-of-sample In-sample LWG DW)( 2RNMSEStructureModel

)(RMSE yσMAE 
(MAY) 

)(RMSE yσMAE 
(MAY) 

0.0052 
(0.0063)

0.0042
(0.0057)

0.0070 
(0.0087)

0.0056
(0.0070)

0/10001.880.65(0.35) 6×4 Level 
One 

0.0054 
(0.0067) 

0.0042
(0.0051)

0.0062 
(0.0082)

0.0046
(0.0061)

0/10001.810.56(0.44) 3×3 Level 
Two 

0.0047 
(0.0076) 

0.0033
(0.0062)

0.0064 
(0.0100)

0.0048
(0.0082)

0/10002.000.42(0.58) 6×4 Level 
Three 
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  هاي سطوح تلاطم به تفكيك پنج سطح تلاطم گارچ مدل  - 11جدول 
Out-of-sample In-sample 

LWG DW)R(NMSE 2StructureModel
)(RMSE yσ MAE (MAY))(RMSE yσ

MAE 
(MAY) 

0.0048 
(0.0060) 

0.0038 
(0.0050) 

0.0075 
(0.0090) 

0.0058
(0.0073)

0/10002.040.69(0.31)6×4 Level 
One 

0.0050 
(0.0058) 

0.0040 
(0.0052) 

0.0065 
(0.0080) 

0.0051
(0.0065)

0/10001.830.65(0.35)1×3 Level 
Two 

0.0056 
(0.0066) 

0.0039 
(0.0050) 

0.0063 
(0.0084) 

0.0049
(0.0068)

0/10001.930.56(0.44)3×1 Level 
Three

0.0049 
(0.0062) 

0.0040 
(0.0048) 

0.0067 
(0.0088) 

0.0051
(0.0072)

0/10001.850.57(0.43)8×2 Level 
Four

0.0037 
(0.0091) 

0.0029 
(0.0079) 

0.0068 
(0.0106) 

0.0051
(0.0087)

0/10001.980.42(0.58)7×3 Level 
Five 

  
  هاي سطوح تلاطم گارچ با مدل مبنا عملكرد مدل ةمقايس -7-5

خطـاي   ،هاي سطح را با مدل مبنا مقايسه كنـيم  عملكرد مدل كه آناين بار نيز براي 
هـاي آزمـايش    يعنـي مجموعـه   ،يكسـان  ةرا بر روي يـك مجموعـه داد   ها آنبيني  پيش
اي هستند، مقايسه  هنمون نهاي سطوح تلاطم كه براي هر دو مدل سطح و مبنا برو شبكه
مشـاهده   كـه  چنـان  هم. آمده است) 12(نتايج براي سه سطح تلاطم در جدول . كنيم مي
براساس آزمون . ي نسبت به مدل مبنا دارندتر چككو RMSEهاي سطوح،  مدل ،شود مي

بينـي   درصد خطاي پـيش  81داري  مدل سطح تلاطم بالا در سطح معنا ،مارينو -ديبولد
بينـي   پـيش  ،RMSE). 13جـدول  (ي نسـبت بـه مـدل مبنـا دارد     تـر  ماي ك ـ هننمو برون
هـاي آزمـايش سـطوح تلاطـم      تلاطم و مدل مبنا بر روي دادهگانه   پنجهاي سطوح  مدل

 ةبينـي در هم ـ  كـاهش خطـاي پـيش    ةدهنـد  كه نشان ،آمده است )14(گارچ در جدول 
رم و پنجم تلاطم گارچ سطوح چهاهاي  مدل ،مارينو -براساس آزمون ديبولد .هاست مدل

جـدول  (دهنـد   مـي  داري نسبت به مدل مبنا نشان درصد، بهبود معنا 81و  99در سطح 
15.( 
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هاي  گارچ با مدل مبنا بر روي مجموعه ةگان هاي سطوح تلاطم سه خطاي مدل ةمقايس -12جدول 
  آزمايش يكسان

Out-of-sample error of the level modelOut-of-sample error of the base modelData 

)(RMSE yσ MAE (MAY) )(RMSE yσ MAE (MAY) 

0.0052 
(0.0063) 

0.0042 
(0.0057) 

0.0053 
(0.0063) 

0.0041 
(0.0057) 

Level One  

0.0054 
(0.0067) 

0.0042 
(0.0051) 

0.0055 
(0.0067) 

0.0042 
(0.0051) 

Level Two 

0.0047 
(0.0076) 

0.0033 
(0.0062) 

0.0048 
(0.0076) 

0.0036 
(0.0062) 

Level Three 

  
  تلاطم گارچ نسبت به مدل مبنا ةگان داري بهبود عملكرد مدل سطوح سه آزمون معنا -13جدول 

Level of significance (%) Diebold-MarinoModel 

430.15Level One 

63-0.33Level Two

81 -0.91Level Three

  
هاي  گارچ با مدل مبنا بر روي مجموعه ةگان  تلاطم پنج سطوحهاي  خطاي مدل ةمقايس -14جدول 

  آزمايش يكسان
Out-of-sample error of the level modelOut-of-sample error of the base modelData 

)( yRMSE σ 
MAE (MAY) )( yRMSE σ 

MAE (MAY) 

0.0048 
(0.0060) 

0.0038 
(0.0050) 

0.0049 
(0.0060) 

0.0038 
(0.0050) 

Level One  

0.0050 
(0.0058) 

0.0040 
(0.0052) 

0.0053 
(0.0058) 

0.0042 
(0.0052) 

Level Two 

0.0056 
(0.0066) 

0.0039 
(0.0066) 

0.0056 
(0.0066) 

0.0039 
(0.0066) 

Level Three 

0.0049 
(0.0062) 

0.0040 
(0.0048) 

0.0054 
(0.0062) 

0.0043 
(0.0048) 

Level Four 

0.0037 
(0.0091) 

0.0029 
(0.0079) 

0.0039 
(0.0091) 

0.0027 
(0.0079) 

Level Five 
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  تلاطم گارچ نسبت به مدل مبنا ةگان  داري بهبود عملكرد مدل سطوح پنج آزمون معنا - 15جدول 
Level of significance (%)Diebold-Marino Model 

500Level One 

500Level Two

63-0.32Level Three

99 -4.6Level Four

81 -0.89Level Five

  
  گيري بندي و نتيجه جمع -6

 ـ  عصبي براي پيش ةسازي شبك در اين مقاله از مدل نـرخ ارز   ةبيني تكنيكـال و روزان
آنچه تحقيق حاضر را با ساير مطالعات تجربـي در  . دلار در برابر يورو استفاده شده است

د، آن اسـت كـه در   كن  ي پيش بيني نرخ ارز متمايز ميبي براكة عصاستفاده از روش شب
بيني نرخ ارز مورد بررسـي   سازي پيش اين تحقيق اثر وارد كردن شاخص تلاطم در مدل

شـاخص تلاطـم   (بدين منظور شاخص تلاطـم بـا دو تعريـف مختلـف     . قرار گرفته است
يـك بـار چـون    . شـود  سازي مي و به دو طريق وارد مدل) واريانس و شاخص تلاطم گارچ

هـا،    شود و بار ديگر داده هاي نرخ ارز وارد شبكه مي يك متغير ورودي در كنار ساير وقفه
شـده، بـراي    هـاي تفكيـك   ادهشوند و هر مجموعه از د بر اساس سطح تلاطم تفكيك مي

نتـايج تحقيـق را   . شـود  مخصوص آن سـطح از تلاطـم اسـتفاده مـي     ةآموزش يك شبك
  : توان به شرح زير گزارش كرد مي
اول شاخص تلاطـم بـه متغيرهـاي ورودي مـدل، بهبـودي در       وقفةاضافه كردن  •

اين . كند ايجاد نمي) مدل بدون شاخص تلاطم(عملكرد مدل نسبت به مدل مبنا 
گيري انتظارات از نرخ  دهد كه ميزان تلاطم نرخ ارز هر روز در شكل مر نشان ميا

هاي نرخ ارز امـروز و روزهـاي    ارز فردا اثري ندارد و براي يك تحليلگر كه از داده
كند، ميزان تلاطم امـروز، اطـلاع    بيني نرخ ارز فردا استفاده مي گذشته براي پيش

 .آيد مار نميش هبيني او ب جديدي براي بهبود پيش

دهد كه  بندي شاخص تلاطم نشان مي بيني با توجه به سطح هاي پيش نتايج مدل •
بينـي را بهبـود    هاي سطوح بالاي تلاطم در مقايسه با مدل مبنا دقـت پـيش   مدل
. شـود  در سطوح مياني و پايين تلاطم بهبودي مشاهده نمي كه اليدر ح ،دهند مي

تفسير اين نتيجه آن است كه در بازار ارز تلاطمات بالاتر به عنوان يـك شـوك و   
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د، بـه طـوري كـه ايـن اطـلاع جديـد در مجموعـه        نشو اطلاع جديد محسوب مي
ينـي  ب اطلاعات بازيگران بازار نبوده است، بنابراين اضافه كردن آن به مدل، پـيش 

هاي پـايين بـه طـور معمـول مـورد       در حالي كه تلاطم. دهد مي نرخ ارز را بهبود
هـا وجـود دارد بنـابر ايـن اضـافه       انتظار بازيگران بوده و در مجموعه اطلاعات آن

دهند، نداشته و در  مي هاي نرخ ارز تر از آنچه وقفه كردن آن به مدل اطلاعي بيش
 .دهد بيني را بهبود نمي نتيجه كيفيت پيش

بينـي بـا سـطوح     هـاي پـيش   تر باشد، مدل هر چه تعداد سطح بندي تلاطم بيش •
هـاي   دهد كه در مـدل  نتايج نشان مي. تلاطم بالاتر داراي عملكرد بهتري هستند

عملكرد نسبي مدل با در نظرگرفتن تلاطم  ،ساخته شده بر اساس تلاطم واريانس
چنـين بـه    سطح سه است و همبهتر از مدل با تلاطم  ،)تر تلاطم بيش(سطح پنج 

عملكـرد مـدل بـا     ،هاي ساخته شده بر اسـاس تلاطـم گـارچ    طور مشابه در مدل
به عبـارت ديگـر هرچـه    . تلاطم سطح چهار بهتر از مدل با تلاطم سطح سه است

هـاي هـر    مجموعـه داده  ،شـود  ها بر اساس تلاطم زياد مـي   بندي داده تعداد دسته
بينـد و   تري آموزش مـي  و مدل با داده يكنواختتر شده  تر ومشابه سطح يكنواخت

  .دهند ها عملكرد بهتري از خود نشان مي  بدين ترتيب مدل
كـارگيري   زيرا با توجه به به ت به تعريف شاخص تلاطم حساس نيست،نتايج نسب •

نتـايج  ) شاخص تلاطم واريـانس و شـاخص تلاطـم گـارچ    (دو نوع شاخص تلاطم 
 .ها تا حدود زيادي يكسان است  مدل

ها با   ة مدلها نسبت به نوع نرخ ارز، تخمين هم  براي بررسي حساسيت نتايج مدل •
نتـايج  . رار شـد نرخ ارز پونـد بريتانيـا در مقابـل يـورو تك ـ     روش مشابه براي دادة

هاي تحقيق نسبت به ارز مـورد مطالعـه حسـاس     دهد كه يافته ها نشان مي برآورد
مـدت بـازيگران بـازار ارزهـاي      گيري انتظارات كوتاه شكل ،به عبارت ديگر. نيست

بر اساس اطلاعات مربوط به سطح تلاطم يكسـان  ) يورو/يورو و پوند/دلار(مختلف 
  . است
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