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Exchange rate volatility in Iran, driven by an import-oriented economic structure, 

dependence on oil revenues, and sanction-induced shocks, is considered one of the 

primary sources of macroeconomic instability and systematic risk. Despite the 

extensive body of prior research, few studies have simultaneously compared 

approaches based on long memory (FIGARCH), control for structural breaks 

(Fourier-GARCH), and agents’ behavioral constraints (the semi-parametric Rational 

Inattention model). This study aims to identify the most accurate analytical 

framework for calculating exchange rate volatility in Iran over the period from 

March 1992 to December 2025 by comparing the performance of four models: 

GARCH, FIGARCH, Fourier-GARCH, and the Rational Inattention model, using 

monthly exchange rate return data. After confirming the stationarity of the variables, 

the baseline GARCH(1,2) model was selected, and competing models were 

estimated. Performance evaluation in the out-of-sample period using RMSE, MAE, 

and MSE metrics indicated that the Rational Inattention model achieved the best 

forecasting performance, with the lowest error rates. The FIGARCH model 

confirmed the presence of long memory (with a fractional integration parameter d = 

0.648; however, the Nyblom stability test revealed that these parameters are unstable 

over time. The Fourier-GARCH model also demonstrated better performance than 

the simple GARCH model, validating the role of structural breaks. The main finding 

of this study is that the root cause of exchange rate volatility persistence in Iran is 

less a fixed statistical feature (inherent long memory) and more a result of rational 

inattention, limited information processing capacity, and asymmetric agent 

responses to positive and negative news. The high speed of information processing 

(φ = 0.235) and the negative value of the Directional Volatility Ratio (DVR) index 

indicate a competitive market with rapid expectation adjustments. Given the 

superiority of the rational inattention model in forecasting exchange rate volatility, 

it is recommended that monetary policymakers incorporate market expectations and 

the behavior of market participants—alongside macroeconomic variables—into 

their currency analyses and decision-making processes. Furthermore, considering 

the significant role of structural breaks, the design of exchange rate policies should 

be accompanied by transparent communication and the management of market 

expectations.  
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Extended  Abstract 

Introduction: Exchange rate volatility in Iran, due to the economy’s structural dependence on 

imports and its direct impact on inflation and welfare indicators, remains a fundamental 

macroeconomic policy challenge. Despite the abundance of research in this field, the core problem 

of this study lies in the methodological gap within theoretical literature. Most previous studies have 

either focused on the technical and statistical aspects of volatility (such as long memory) or solely 

modeled structural breaks, without investigating the behavioral roots of this persistence. The 

fundamental question is whether the turbulence in the Iranian currency market stems from the 

intrinsic properties of time series or from traders’ information processing limitations (Rational 

Inattention Theory). 

The necessity of this research lies in the integration of technical and behavioral approaches. 

Ignoring structural breaks and overlooking the suboptimal behavior of market participants leads to 

inaccurate volatility forecasts, which can have detrimental consequences for policymakers. 

Therefore, providing a comprehensive framework that simultaneously captures nonlinear 

dynamics, structural breaks, and cognitive limitations is imperative. 

The primary objective of this study is to identify the most accurate analytical framework for 

explaining exchange rate volatility in Iran by comparing the performance of classical GARCH 

models, Fractional Integrated GARCH (FIGARCH) models, structural break-controlled models 

(Fourier-GARCH), and a semi-parametric model based on Rational Inattention Theory. This study 

aims to determine which of these approaches has -the better ability to explain volatility persistence 

by assessing their efficiency. To achieve this goal, four hypotheses have been formulated: First, it 

is hypothesized that using Fourier approximation to control for structural breaks improves forecast 

accuracy compared to classical models. Second, incorporating the fractional integration parameter 

in the FIGARCH model enhances the explanatory power of volatility. Third, the semi-parametric 

Rational Inattention model, by accounting for information constraints, yields the lowest forecast 

error. Fourth, the root cause of volatility persistence in Iran is behavioral, stemming from 

asymmetric reactions of participants, rather than purely statistical. 

Method: This study employs a comparative and hybrid approach to analyze exchange rate 

volatility dynamics from March 1992 to December 2025. The core of the analysis is a semi-

parametric model based on the Rational Inattention  theory, where conditional variance is defined 

as a weighted sum of squared forecast errors (innovations). In this framework, the weighting of 

past shocks is a function of the information flow rate (ϕ), representing the speed at which agents 

react to new information. To assess the accuracy of this behavioral model, it is compared against 

three standard parametric approaches: the classical GARCH for short-term memory, the FIGARCH 

model to measure long memory (fractional integration), and the GARCH-Fourier model to control 

for structural breaks  caused by sanction shocks. 
The estimation process begins by extracting forecast errors (innovations) using an ARIMA filter. 

Subsequently, the parameter ϕ is estimated via Maximum Likelihood Estimation (MLE) based on 

a binomial distribution to calculate conditional variance within the behavioral model. Next, to 



121                                                               A Methodological Approach to Calculating Exchange Rate Volatility… 

Stable Economy Journal, 2026; 7(2): 119-141 

examine the asymmetric effects of shocks, the variance is decomposed into positive and negative 

components, and the Directional Volatility Ratio (DVR) index is calculated to gauge the dominance 

of upside or downside risks. Finally, the efficiency of the various models is evaluated using forecast 

error metrics (RMSE and MAE) to identify the most robust framework for explaining Iran’s 

exchange rate volatility. All calculations were performed using the R software package with 

monthly data from the free market. 

Results: Stationarity tests confirmed that exchange rate returns are stationary at the level, 

eliminating the need for differencing. In the model estimation phase, out-of-sample comparison 

based on forecast error metrics (RMSE, MAE, and MSE) demonstrated that the semi-parametric 

model based on  Rational Inattention  outperformed GARCH, Fourier-GARCH, and FIGARCH 

models with the lowest error rates. This finding confirms that accounting for agents’ information 

processing constraints enhances forecasting accuracy. 

Analysis of the Rational Inattention model parameters revealed an information flow rate (ϕ) of 

0.235, indicating a relatively fast market reaction to new information. Additionally, the Directional 

Volatility Ratio (DVR) index, with a value of -0.0315, shows that corrections occur faster than 

increases after price peaks, with upward volatility dominating uncertainty. 

Regarding other hypotheses, the Fourier-GARCH model, by controlling for structural breaks, 

yielded lower errors than the classical GARCH, supporting the first hypothesis. Furthermore, the 

FIGARCH model, with a fractional integration parameter of 0.648, confirmed the presence of long 

memory in volatility; however, the Nyblom stability test indicated that these parameters are 

unstable over time. This instability suggests that volatility persistence stems more from structural 

changes and dynamic player behavior (Rational Inattention) than from fixed statistical properties 

of the time series. Ultimately, the results indicate that the root cause of exchange rate volatility 

persistence in Iran is behavioral and structural rather than purely statistical. 

Conclusion: Based on these results, instead of relying solely on statistical models, policymakers 

should reduce market uncertainty by regularly publishing macroeconomic data and providing 

policy outlooks. This helps manage irrational volatility by preventing emotional market reactions. 

Moreover, given the high share of upward volatility, policymakers should implement targeted and 

transparent interventions during periods of upward pressure to prevent the formation of bubbles. 

Unlike classical models that rely exclusively on historical data, behavioral models (such as rational 

inattention) account for the cognitive limitations of traders' information processing capacity. These 

models assume that traders only process critical information when faced with an overwhelming 

volume of data. Utilizing these models enables economic agents to manage the 'speed of 

information absorption' and the 'asymmetric reaction of traders' as the primary drivers of risk, rather 

than focusing solely on price chart analysis. 
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  های کلیدی:واژه

 ،  نوسانات نرخ ارز

   ، توجهی عقلانیبی

   ، حافظه بلند مدت

 شکست ساختاری،  

 . دارنسبت نوسانات جهت

 

واردات  ساختار  دلیل  به  ایران  در  ارز  نرخ  تکانه نوسانات  و  نفتی  درآمدهای  به  وابستگی  اقتصاد،  های  محور 

مهم از  بیتحریمی،  منابع  محسوب  ترین  سیستماتیک  ریسک  و  اقتصادی  کلان  وجود  می ثباتی  با  شود. 

بلندمدت حافظه  بر  مبتنی  رویکردهای  همزمان  مقایسه  به  پژوهشی  کمتر  پیشین،  مطالعات   گستردگی 

(FIGARCH) های ساختاری ، کنترل شکست (Fourier-GARCH)  های رفتاری کارگزاران  و محدودیت

ترین چارچوب  دقیق   توجهی عقلانی( پرداخته است. این پژوهش با هدف شناساییپارامتریک بی )مدل نیمه 

به مقایسه عملکرد چهار    1۴۰۴  آذر  تا  1371  فروردین  در بازه  نرخ ارز در ایرانات  تحلیلی برای محاسبه نوسان 

های  با استفاده از داده  توجهی عقلانیو مدل بی    GARCH،  FIGARCH  ،Fourier-GARCH   مدل

انتخاب   GARCH (1,2) هیمدل پا ،ایستایی متغیراست. پس از تأیید شده ماهانه بازدهی نرخ ارز پرداخته 

برون و مدل  ارزیابی عملکرد در دوره  برآورد شدند.  رقیب  معیارهاینمونه های  با   و   RMSE  ،MAE  ای 

MSE   بینی را دارد. مدلزان خطا، بهترین عملکرد پیش توجهی عقلانی با کمترین مینشان داد که مدل بی 

FIGARCH   پارامتر انباشتگی کسری( 6۴8/۰ وجود حافظه بلندمدت =d) را تأیید کرد، اما آزمون پایداری 

Nyblom مدلرها در طول زمان ناپایدار هستندنشان داد که این پارامت . Fourier-GARCH     نیز عملکرد

کند. یافته اصلی پژوهش  های ساختاری را تأیید میساده داشت که نقش شکست GARCH بهتری نسبت به

نوسانات نرخ ارز در ایران، بیش از آنکه یک ویژگی آماری ثابت )حافظه  این است که ریشه اصلی پایداری  

  های نامتقارن توجهی عقلانی، محدودیت ظرفیت پردازش اطلاعات و واکنش بلندمدت ذاتی( باشد، ناشی از بی

 و منفی بودن شاخص (φ=    23۴6/۰)  کارگزاران به اخبار صعودی و نزولی است. سرعت بالای پردازش اطلاعات

جهت  نوسانات  است.  نشان  دارنسبت  انتظارات  سریع  اصلاح  با  رقابتی  بازار  برتر دهنده  به  توجه  مدل    یبا 

  یرهایدر کنار متغ  یپول  گذاراناستیس  شودی م  شنهادینوسانات نرخ ارز، پ  ینیبشیدر پ  یعقلان  یتوجهیب

لحاظ کنند.   یارز  یهای ریگمیو تصم  هالیدر تحل  زیانتظارات و رفتار فعالان بازار را ن  یهاشاخص   ،ی اقتصاد

  ی رسانهمراه با اطلاع   دیبا  یارز  یهااست یس  یطراح  ،یساختار   یهابا توجه به نقش معنادار شکست   ن،یهمچن

های  گذاران پولی به جای تمرکز صرف بر ویژگی شود سیاست پیشنهاد می   ر باشد.انتظارات بازا  تیریشفاف و مد

 .آماری سری زمانی، مدیریت انتظارات و شفافیت اطلاعاتی را در اولویت قرار دهند

،  GARCHمحاسبه نوسانات نرخ ارز: رقابت چهار چارچوب     یبرا  کی متدولوژ  یکردیرو(.  1۴۰5)  یمهد؛پندار    ؛محمد    ؛یرضوان   ؛لهام    ؛یوفائ :  استناد

FIGARCH  ،Fourier-GARCH    1۴1- 119(، 2) 7، باثبات  اقتصاد. ؛یعقلان  ک یپارامتر  مه یو ن. 
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 مقدمه  .1

  به  نسبت  اطمینان  میزان  شاخص  و   اقتصاد   ساختار   در  ناپایداری  دهندهنشان  ارز  نرخ  ثباتی بی

 سودآوری  عوامل  ترینمهم  از  ارز  نرخ  نوسانات(.  Dritsaki, 2019)  است  کشور  یک  کلان  هایسیاست

  به   تولید  ساختاری  وابستگی  به  توجه  (. با Kim, 2003شود )می  قیمت سهام آنها محسوب  و  ها بنگاه

  شده   کشاورزی  و   معدن   صنعت،  هایبخش  افزوده   ارزش  کاهش  به  منجر  نوسانات   این  ایران،  واردات در

  اثرگذار فلاکت  ؛رینظ رفاهی هایشاخص بر  نااطمینانی، ایجاد با  و( 1۴۰2 همکاران،  و شجاعی)است 

  سرریز   اصلی  منبع  ارز  نرخ  دهندمی  نشان  اخیر  مطالعات  همچنین،(.  1۴۰3  همکاران،  و  وفائی)  است

   (.1۴۰2 همکاران، و رودری)  است بلندمدت و  مدتمیان در تورم و  نقدینگی متغیرهای به 1نوسان

  های چالش  با  همواره  غیرخطی  هایپویایی  وجود  دلیل  به  نوسانات  این  دقیق  سنجش

  ذاتی   پایداری  میان  تمایز  ایران،  ارز  بازار  در  بنیادین  هایچالش  از  یکی.  است  بوده   همراه  شناختیروش

  متعددی  قیمتی  هایپرش  با  ارز  غیررسمی  بازار.  است  ساختاری  هایشکست  از  ناشی   اثرات  و  نوسانات

  گرفتن  نادیده(. 1۴۰2 همکاران،  و رستمی) است تحریمی و سیاسی هایتکانه از ناشی که روبروست

  واکنش   این،  بر  علاوه  شود؛می  پارامترها  برآورد  در  اریب  به  منجر  کلاسیک  هایمدل  در  هاشکست   این

 & Sercu)  ستا  اطلاعات  پردازش  ظرفیت  و  رفتاری  هایویژگی  به   وابسته  ،نوسانات  به  گرانمعامله

Vanhulle, 1992  .)باعث  اطلاعات  پردازش  ظرفیت  محدودیت  ،2عقلانی   توجهیبی  نظریه   طبق  

  زمانی   اصلی  شکاف  ها،پژوهش  گستردگی  وجود  . باشوند  تخلیه  هاقیمت  در  تأخیر  با   هاتکانه  شودمی

  یا که طوریبه اند؛کرده تمرکز بازار هایپیچیدگی از جنبه یک بر موجود الگوهای که شودمی آشکار

  و   بلندمدت  حافظه  سازیمدل  به  تنها  یا   و   اندبوده  متمرکز  ساختاری  هایشکست  کنترل  بر  صرفاً

  پایداری  «رفتاری  هایریشه »  گرفتن  نادیده  میان،  این  در  اساسی  خل .  اندپرداخته   قیمتی  هایپرش

  که پرسش این  واقع،   در. است  عقلانی توجهیبی  نظریه و  فنی  هایویژگی میان  پیوند   عدم   و   نوسانات

  اطلاعات   پردازش ظرفیت  محدودیت  از  یا  است  آماری  های ویژگی  از  ناشی  ایران  ارز  بازار  تلاطمات   آیا

 .  است مانده پاسخبی همچنان گیرد، می نشأت گرانمعامله توسط

  و   بلندمدت  حافظه  سنجش  برای  3کسری  انباشتگی  هایمدل  ترکیب  در  پژوهش  این  ضرورت

  توجهی بی  اساس   بر  رفتاری  تبیین  کنار   در   ساختاری،  های شکست   در نظر گرفتن  برای  ۴فوریه   توابع

با توجه به    .گردد  ارائه  مرکزی  بانک  گذاریسیاست   برای  دقیق  و  جامع  تصویری  تا  است  نهفته  عقلانی

 
1 Volatility Spillover 
2 Rational Inattention (RI) 
3 Fractional Integration 
4 Fourier Functions 
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مکرر   وقوع  و  ارز  نرخ  نوسانات  تحر  یاسیس  هایتکانه تداوم  ا  یمیو  اقتصاد    یریکارگبه   ران،یدر 

 برخوردار است.  یاژهیو تیاز اهم ینوسانات ارز  قیدق ینیبشی و پ  لیتحل یبرا نینو یکردهایرو

  در  ارز  نرخ  نوسانات  بینیپیش  برای  تحلیلی  چارچوب  تریندقیق   شناسایی  پژوهش حاضر،  هدف

  مدل   و   GARCH،  FIGARCH،  Fourier-GARCH  هایمدل  عملکرد  مقایسه  طریق  از  ایران

  خطای  معیارهای   از  استفاده   با  تا   است   آن  بر  پژوهش   این.  است  عقلانی   توجهیبی  پارامتریکنیمه 

 ارائه   و   بازار  تلاطمات  تبیین  در  را  رویکردها  این  از   یک  هر   کارایی  (، MAEو    RMSEبینی )پیش

 . نماید  مشخص محدود توجه شرایط در کارگزاران انتظارات مدیریت جهت سیاستی راهکارهای

 :است شده  تدوین فرضیه چهار  پژوهش،  هدف تحقق راستای در

  معیارهای   کاهش  به  منجر  ساختاری،  هایشکست   کنترل  جهت  فوریه  تقریب  کارگیریبه.  1

 . شودمی  GARCH  کلاسیک  هایمدل  به  نسبت(  MAE  و  RMSE)  اینمونهبرون  بینی پیش  خطای

  نوسانات   بینیپیش  و  تبیین  قدرت  ،FIGARCH  مدل  در  کسری  انباشتگی  پارامتر  کردن  لحاظ.  2

 .بخشد می بهبود  مدتکوتاه حافظه با   هایمدل با مقایسه در را ارز نرخ

 پردازش  ظرفیت  محدودیت  کردن   لحاظ  دلیل  به  عقلانی  توجهیبی  پارامتریکنیمه  مدل.  3

 دهد. می ارائه رقیب الگوهای میان  در را بینیپیش خطای میزان کمترین گران،معامله اطلاعات

 سری   آماری  هایویژگی  از  ناشی  آنکه  از  بیش  ایران،  در  ارز  نرخ  نوسانات  پایداری  اصلی  ریشه.  ۴

 اخبار  به  کارگزاران  نامتقارن  واکنش  و   عقلانی  توجهیبی  از  ناشی   باشد،(  بلندمدت  حافظه  مانند )  زمانی 

 : اندهی پژوهش حاضر به شرح زیر استسازم .است

پژوهش شامل    یشناخت. سپس چارچوب روششودیپژوهش مرور م  نهیشیموضوع و پ   اتیادبابتدا  

  یتوجهیبر ب   یمبتن  کیپارامترمهیو مدل ن  GARCH  ،Fourier-GARCH  ،FIGARCH  ی هامدل

و    حیتشر  یعقلان استفاده معرف  یهادادهشده  نتاشوندمی  یمورد  آن،  از  و    هابرآورد مدل  جی. پس 

و   یریگجهینتنهایت،  . در  شودیم  ل ینوسانات نرخ ارز ارائه و تحل  ینیبشیها در پ عملکرد آن   یابیارز

 .دشویمطرح م ی استیس یشنهادهایپ 

 ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق  .2

 و   دموری)  دارند  تأکید  ایران  ارزی  تلاطمات  در  1بلندمدت  حافظه  ویژگی  وجود  بر  تجربی  شواهد

 بر  2یافتهمیمپایه واریانس ناهمسانی شرطی خودرگرسیو تع  هایمدل  که  حالی  در(.  1397  میرزاد،

 
1 Long Memory 
2 Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 
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  ، (d)  کسری  انباشتگی  پارامتر  معرفی   با  FIGARCH  هایمدل  دارند،  تمرکز  مدتکوتاه  حافظه

 (. Baillie et al., 1996) کنندمی تبیین بهتر را نوسانات ماندگاری

  ، شودمی  پارامترها  برآورد  در  اریب  به  منجر  کلاسیک  های مدل  در  های ساختاریشکست  گرفتن  نادیده

  زمان   فرضپیش  تعیین  به  نیاز  بدون   تا  دهدمی  اجازه  مدل   به  فوریه  مثلثاتی   توابع  از  استفاده  لذا

 (. Apergis et al., 2021) نماید کنترل را رژیم تغییرات شکست،

در    ، ییبا وجود رفتار عقلا   یکه فعالان اقتصاد  کند یم  انیب  یعقلان  یتوجهیب  هینظر  ن،یعلاوه بر ا

اند. در  اطلاعات مواجه   لیکسب و تحل  یهاهنیو هز  یشناخت  تیظرف  تیپردازش اطلاعات با محدود

  شودیها منعکس نمآن   ماتیدر تصم  زمانصورت کامل و همبه  دیاطلاعات و اخبار جد   ی تمام  جه،ینت

  ت یمحدود  نیو نامتقارن باشد. در بازار ارز، ا  ی جیتدر  تواند یم  یاقتصاد   یهاو واکنش بازار به تکانه

شده  و نوسانات مشاهده  شودمنعکس    ها متیدر ق  ی از اطلاعات با وقفه زمان  یبخش  شودیموجب م

بن عوامل  بل  یاقتصاد   یادیتنها حاصل  پردازش اطلاعات توسط معامله  کهنباشد،  نبه نحوه    زیگران 

رفتار    نییدر تب  تواندیم  یعقلان  یتوجهیبر ب  یمبتن  یهاچارچوب   یریکارگرو، به  نیوابسته باشد. از ا

پس از    ینوسانات ارز  دی شد  شیباشد. با توجه به افزا  د یها مفآن   ینیبشیت و بهبود دقت پ نوسانا

استفاده    ران،یدر اقتصاد ا  یمیو تحر  ی اسیس  یهاتداوم شوک  نیهمچننظام برتون وودز و    ی فروپاش

  ق یدق  لیتحل  یبرا  رند، یگیدر نظر م  زیبازار را ن  یابعاد رفتار  ،یکه علاوه بر عوامل آمار  ییکردهایاز رو

 .رسدیبه نظر م یضرور یتلاطمات ارز

 . مطالعات داخلی   1-2

نوسانات نرخ ارز و اثرات   تیماه  یی با تمرکز بر شناسا  یمطالعات متعدد  ران،یا  یاقتصاد  اتیدر ادب

  ره یو چندمتغ  رهیمتغتک  ی( با استفاده از الگوها1397)  رزادیو م  ی کلان آن انجام شده است. دمور

GARCH  زمان بازه  در سر139۴تا    139۰  ی در  بلندمدت  حافظه  وجود  تأ   یبازده   یهای،    د یی را 

)  یریدم  . کردند همکاران  رو1399و  با  دوره    هاستمیس  یشناسییایپو  کرد ی(  ،  1۴۰1تا    1383در 

کردند و نشان    ییشناسا  یساختار  یهارا به عنوان شکست   97و    91  ی هاسال  یمتیق  یهاجهش

  یاحتمال  ی هاشکست  ی نیبشیو پ   راتییروند تغ  یابیدر ارز  ییبالا  ییتوانا  یستمیس  ی هاکه مدل  دادند

  1367زمان در دوره و معادلات هم  GARCH ی ها( با مدل1۴۰2و همکاران )  یشجاع سپس دارند.

تأث1397تا   افزوده بخش  ری،  ارزش  بر  را  ارز  نرخ  نوسانات  و کشاورز  یهانامتقارن  اثبات   یصنعت 

ادامه، رستم از 1۴۰2و همکاران )  یکردند. در  استفاده  با  و  بلندمدت  بر مسئله حافظه  با تمرکز   )
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 یساختار  1هایپرشگرفتن    دهی، نشان دادند که ناد 1۴۰2تا    138۰در بازه    FIGARCH  یهامدل

 یساختار  یهاشکست  دیشد  ریاز تأث   ی حاک  ج ینتا  د؛ شوینوسان م  ی هادر مدل  یرد تورممنجر به برآو

تحر  یناش غ   2۰18سال    ی هامیاز  بازار  نوسانات  )  ی وفائ  است.  یررسمیبر  همکاران  با  1۴۰۴و   )

  138۰نرخ ارز و شاخص فلاکت در بازه    تیقطععدم  انیرابطه م  یبه بررس   ه،یفور  بیاز تقر  یریگبهره

م  نیا  ی هاافتهیپرداختند.    1۴۰3تا   نشان  از طر  دهد یپژوهش  ارز  نرخ  نوسانات    ی هاتکانه  ق یکه 

 ق یبرآورد دق  یبرا  یساختار  یهاداشته و کنترل شکست   یرفاه  یها بر شاخص  یآثار مخرب  ،یخارج

و    یناصر  ،یررسمینوسانات بازار غ   یفن  یسازمدل  نهیزم  در  است.  ریانکارناپذ  ینوسانات، ضرورت  نیا

( بررس1۴۰۴همکاران  با  غ   یهاداده  ی(  بازار  ، مطالعه  1399تا    1368ارز در دوره    یررسمیروزانه 

در    ی اثر اهرم  وجودنشان دادند که    نتایج متقارن و نامتقارن انجام دادند.    یهامدل  یبر رو  ی جامع

 PGARCHمطالعه آن بود که مدل نامتقارن    نیا  یدی کل  افتهی مشهود است؛    رانینرخ ارز ا  ی بازده

  یهانسبت به مدل  یمراتب بهترها، برازش بهداده  یبندمیو تقس  یساختار   یهادر مواجهه با شکست

 . دهدیارائه م  GARCHمتقارن 

 . مطالعات خارجی2-2

توسط بایلی و    2گارچ انباشته کسری مدل    معرفی  با   نوسانات  حوزه  در   جهانی   ادبیات  تحول  سیر

(  حافظه  تبیین  برای  را  کسری  انباشتگی  مفهوم  بار  نخستین  برای  که  شد  آغاز  (1996همکاران 

  بنیان  عقلانی،   توجهیبی  نظریه  ارائه  با(  2۰۰3)  3سیمز   ادامه،  در  کردند؛  محاسبات  وارد  بلندمدت

  در.  نمود  تبیین  کارگزاران  اطلاعات   پردازش  ظرفیت  محدودیت   اساس  بر   را  متغیرها   پایداری  رفتاری

معطوف شده    ینیبشیو بهبود دقت پ   یساختار  یهاتمرکز مطالعات بر کنترل شکست   ر،یاخ  یهادهه

،  2۰19تا    2۰۰۴در دوره  ترکیه    ماهانه کشور  یهاداده  ی( با بررس2۰21)  و همکاران  سیاست. آپرگ

  ملایم   تغییراتگرفتن    ده ی نشان داد که ناد  ج یوارد کرد. نتا  GARCH  یهارا به مدل  ۴فوریه   تقریب

  چارفی   نی. همچنشودیدر برآورد نوسانات م  یجد  ی هامنجر به تورش   ، شرطی  انس یدر وار  ناگهانی  و

تونس  (  2۰22)  5مسلمی  و دینار  و  کانادا  دلار  پوند،  یورو،  ارزهای  برای  پژوهشی  از  در  استفاده  با 

با دنباله    یهاعیو توز  GARCHخانواده    یهامدلو    2۰19تا    1999های روزانه در بازه زمانی  داده

 ی ر یبه طور چشمگ  یارز  د یشد  ی هادقت مدل را در مواجهه با تکانه  کرد،یرو  نیپهن ثابت کردند که ا

 
1 Jumps 
2 Fractionally Integrated GARCH (FIGARCH) 
3 Sims 
4 Fourier Approximation 
5 Charfi and Mselmi 
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تحل  (2۰22)   1الوان   و   عبدالل .  بخشدیم  بهبود عراق روزانه    یهاداده  لیبا  تا    2۰11در دوره    دینار 

مراتب  و نشان دادند که واکنش به اخبار »بد« به  ده کر  د ییرا تأ    ی، وجود اثرات نامتقارن و اهرم2۰21

مدل   کی، با ارائه  (2۰26)  2همکاران   و  هیرناکس- گارسیا  ت،ینها  در  از اخبار »خوب« است.  دتریشد

  ی را معرف  3دار نسبت نوسانات جهتشاخص    ، یعقلان  یتوجهیب  هی در چارچوب نظر  کیپارامترمه ین

  ورو، یمنطقه    ا، یآلمان، فرانسه، اسپان  یکشورها یهاداده  یپژوهش، مدل را بر رو  نیها در اآنکردند.  

  ی هاداده  نیاعمال کردند؛ همچن  2۰2۴تا    2۰۰2  ی ژاپن و کانادا در بازه زمان  ا، یتانیمتحده، بر  الاتیا

نشان داد که    پژوهش  نیا  جیقرار دادند. نتا  بررسیمورد    199۰تا    1965  دوره متحده را در    الاتیا

محدود م  تیظرف  تیچگونه  در  اطلاعات  واکنش   انیپردازش  به  منجر  و    یهاکنشگران،  نامتقارن 

  سهیدر مقا  ییبالا   ی کنندگن ییقدرت تب  کرد، یرو  نیکه ا  دشویم  یو نزول  یبه اخبار صعود  نهیربهیغ 

 دارد. یسنت کیپارامتر یهابا مدل

های نوسان را از سه منظر فنی  نوآوری پژوهش حاضر در رویکردی تطبیقی نهفته است که پویایی

از طریق مدلو رفتاری بررسی می ابتدا  های  جهت کنترل شکست  GARCH -Fourierهایکند: 

از مدل با استفاده  پایداری و حافظه بلندمدت و در   FIGARCH ساختاری، سپس  برای سنجش 

نیمه مدل  اساس  بر  بینهایت  روشپارامتریک  تقابل  این  عقلانی.  اجازه میتوجهی  تا  شناختی  دهد 

نباشتگی کسری( های آماری )امشخص شود آیا ریشه اصلی ماندگاری نوسانات ارز در ایران، ویژگی

  ان، یم  نیتوجهی عقلانی(. در اگران )بیمعاملهاست یا محدودیت ظرفیت پردازش اطلاعات توسط  

  ( و1۴۰۴از جمله وفائی و همکاران )  نیشیپ   هایپژوهشپژوهش حاضر نسبت به    ی قاتیشکاف تحق

ا(  ۴1۴۰و همکاران )  یناصر تب  یاست که در حال  نی در  بر  آمار  یفن  نییکه مطالعات مذکور   ی و 

نوسانات را نه به عنوان   دگاه، ید  ن یاند، پژوهش حاضر با گذار از امتمرکز بوده  یزمان  یسر  یهایژگیو

آمار  ی دهیپد   کی خروج  ،یصرفاً  عنوان  به  به  یبلکه  محدود  ینه یرفتار  تحت    ی هاتیکنشگران 

   .کند یم نییتب ی اطلاعات

 روش تحقیق  .3
بر اساس چهارچوب مبانی نظری و    ایکارگیری رویکردی ترکیبی و مقایسه، با بهحاضر  پژوهشدر  

(  2۰25و وفائی و همکاران )(  2۰26)  همکاران  و   هیرناکس-گارسیامطالعات خارجی و داخلی نظیر؛  

های نوسان در نرخ ارز مورد بررسی قرار گرفته است. هسته اصلی این پژوهش، یک مدل نوسان  پویایی

 
1 Abdulla and Alwan 
2 Garcia-Hiernaux et al. 
3 Directional Volatility Ratio (DVR) 
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استوار است. از آنجا که نوسان   توجهی عقلانی پارامتریک است که بر مبنای چارچوب نظری بینیمه 

شود، در این مدل فرض بر این است که کارگزاران اقتصادی انتظارات محسوب می 1پنهان متغیریک 

تحت    دهی دهند. این فرآیند وزنشکل می 2بینی پیشدهی مناسب به مربع خطاهای  خود را با وزن

را در طول زمان هدایت کرده و نوسانات    ۴بهینهقرار دارد که سطح توجه    3اخبارتأثیر فرآیند ورود  

 کند. نرخ ارز را تعیین می

دهد در شرایط های چسبنده همخوانی دارد، چرا که نشان میچنین رویکردی با فرضیه قیمت  

دهند. بر  عرضه و تقاضا واکنش نشان می  هایتکانهها با تأخیر به  محدودیت جریان اطلاعات، قیمت

را در تابع  5اطلاعاتمتدولوژی نرخ ورود  این  خلاف رویکردهای استاندارد در ادبیات واریانس شرطی،  

اندازهدهی لحاظ میوزن  را تحت  ارز  انتظارات نوسان نرخ  تا  نماید  کند  تولید  به  .  احتمال فیزیکی 

توجهی عقلانی، نوسانات با  علاوه بر مدل رفتاری مبتنی بر بیمنظور سنجش دقت و اعتبار نتایج،  

های  شوند. با توجه به اینکه مدلنیز تخمین زده می GARCH های پارامتریک خانوادهاستفاده از مدل

برای کنترل   حاضر  با چالش مواجه هستند، در پژوهش  های ساختاریشکست پارامتریک در مواجهه با  

اند.  ترکیب شده  6فوریه  مثلثاتی  توابع  با های واریانس ناهمسانی شرطی  های ساختاری، مدلشکست 

   و GARCH توجهی عقلانی در مقابل الگوهایبیکنندگی مدل مبتنی بر  در نهایت، قدرت تبیین

GARCH-Fourier   های استاندارد واریانس شرطی در مدل. از آنجا که  گیردمورد مقایسه قرار می

هایی  ها مانند حافظه بلندمدت با محدودیتهای خاص دادههای ساختاری و ویژگیمواجهه با ناپایداری

در سری بلندمدت  حافظه  این  مواجه هستند.  به  زمانی  داردهای  اشاره  گذشته   مفهوم  مقادیر  که 

داشتمی فعلی  مقادیر  بر  توجهی  قابل  تأثیر  برخلافتوانند  پدیده  این  باشند.  با  سری  ه  زمانی  های 

های یابد. در واقع، در سریها تأثیر مقادیر گذشته به سرعت کاهش میحافظه کوتاه است که در آن

آرامی و به صورت هذلولی کاهش می به  بلندمدت، خودهمبستگی  با حافظه  به همین    .یابدزمانی 

 FIGARCH ، از مدلGARCH-Fourier  و GARCH هایدلیل، در این پژوهش علاوه بر مدل

 .شودتر نوسانات نرخ ارز استفاده مینیز برای بررسی دقیق

 یافتهتعمیم  خودتوضیح  شرطی  واریانس  ناهمسانی  الگوی  از  نوسانات،  برآورد  برای  نخست،  گام  در

 شود:  ( تعریف می1صورت رابطه ) به  شرطی واریانس  معادله آن در  که شودمی استفاده

 
1 Latent Variable 
2 Squared Forecast Errors 
3 News Arrival Process 
4 Optimal Attention 
5 Rate of Information Arrival 
6 GARCH-Fourier 



 

 

 

 

 

 
 ... نرخ ارزات محاسبه نوسانرویکردی متدولوژیک برای  

 

129 

(1)  
σ𝑡

2 = 𝛽0 + ∑ 𝛽𝑖

𝑝

𝑖=1

𝑢𝑡−𝑖
2 + ∑ 𝛿𝑖

𝑞

𝑖=1

𝜎𝑡−𝑖
2  

 
  پیروی  به  ایران،  اقتصاد   در  ساختاری  های شکست  و   شدید   هایتکانه  وجود  به  توجه  با   حال،   این  با 

  شرطی   واریانس   معادله   به  فوریه  تقریب (  2۰21آپرگیس و همکاران )  و   ( 2۰16)  1تترین و همکاران  از

  هایمؤلفه   آن  در  که  شود  بازنویسی  (2صورت رابطه ) به GARCH-Fourier  مدل  تا  شودمی  اضافه

(  2)رابطه    . دارند  عهده   بر  را  ناشناخته  ساختاری  هایشکست   کنترل  وظیفه  کسینوسی  و  سینوسی

 توان می  (  2۰11)  2پاسکالائو و همکاران  است که مطابق  (K)  فرکانس فوریهبهینه  مستلزم تعیین تعداد  

 .  استفاده کرد 3از معیار اطلاعات آکایک یا شوارتز 
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2 = 𝛽0 + ∑ 𝛽𝑖

𝑞

𝑖=1

𝑢𝑡−𝑖
2 + ∑ 𝛿𝑖

𝑞

𝑖=1

𝜎𝑡−𝑖
2 + ∑ 𝛾1,1𝑘

𝑛

𝑘=1

sin(2𝜋𝑘𝑡
𝑇⁄ )

+ ∑ 𝛾1,2𝑘

𝑛

𝑘=1

𝑐𝑜𝑠(2𝜋𝑘𝑡
𝑇⁄ ) 

 
 : روددر نوسانات به کار می در نظر گرفتن حافظه بلندمدتبرای  ،FIGARCH (p,d,q)ل مد

(3)  σ𝑡
2 = 𝜔 + {1 − β(L) − (1 − α(L))(1 − L)𝑑}𝑢𝑡

2 + 𝛽(𝐿)σ𝑡
2 

 
رابطه،  این  )   در  انباشتگی  اگر نشان (dضریب  است.  بلندمدت  حافظه  پارامتر  𝑑  دهنده  = 0  ،

𝑑  شود و اگرتبدیل می GARCH به  FIGARCH مدل =  شودمیتبدیل    IGARCH، به 1

(Izati et al., 2024 .) 

 نظریه  بر  مبتنی  پارامتریکنیمه  مدل  از  نوسانات،  این  رفتاری  هایریشه   تبیین  برای  بعد،  مرحله  در

  برای  ابتدا.  شودمی  استفاده (  2۰26)  همکاران  و   هیرناکس - گارسیا توسط  شده   ارائه  عقلانی   توجهیبی

 نرخ ارز   اینکه  فرض  با.  شودمی  استفاده   ARIMA  فیلتر  نرخ ارز از  نشدهبینیپیش  بخش   شناسایی

(𝑝𝑡 )داریم:  کند،می تبعیت انباشته متحرک میانگین خودتوضیح فرآیند یک از 

(۴)  𝜙𝑝(B)(∆𝑑𝑝𝑡 − μ) = 𝜃𝑞(B)𝑎𝑡 

 
1 Teterin et al. 
2 Pascalau et al. 
3 Akaike or Schwarz Information Criterion 
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𝑎𝑡است که به صورت    1جلوبه  دوره  یک    بینیپیش  خطای  دهنده نشان  𝑎𝑡  ،(3رابطه )  در =

𝑝𝑡 − 𝑝𝑡|𝑡−1  توان به صورت  شود. این خطا را میمحاسبه می𝑎𝑡 = 𝑍𝑡ℎ𝑡
تجزیه کرد که در    1/2

و    𝑍𝑡آن   شده  استاندارد  سفید  نوفه  فرآیند    ادبیات  در.  است  مندزمان  شرطی  واریانس  ℎ𝑡یک 

 پردازش   در  محدودیت   دلیل  به  خانوارها   که  است  ایتکانه  یا   «نوآوری»  همان  𝑎𝑡  عقلانی،   توجهیبی

  μ  همچنین.رود  فراتر  مشخص  آستانه  یک  از  که  دهندمی  نشان  واکنش  آن  به  زمانی   تنها  اطلاعات،

روند   اساس،  این بر . دهدمی نشان را انتظارات پایدار  سطح که است نرخ ارز  بلندمدت میانگین   بیانگر

 : شودمی تعریف زیر صورت به (1981) 2بوریج و نلسون  تجزیه طبق( 𝜋𝑡) نرخ ارز

(5)  𝜋𝑡 = lim
𝑙→∞

𝔼[𝑝𝑡+𝑙|ℱ𝑡] 

 برآورد  گذشته  بینیپیش  خطاهای   مجذور  وزنی  مجموع  صورت  به(  ℎ𝑝,𝑡)   نرخ ارز  شرطی   واریانس

 : شودمی

(6 )  
ℎ𝑝,𝑡 = ∑ 𝜔𝑖

∞

𝑖=0

𝑎𝑡−𝑖
2  

  ساختار  با  و  عقلانی  توجهیبی  فرضیه  اساس  بر(  𝜔𝑖)   های گذشتهدهی به تکانهوزن  الگو،  این  در

 : شودمی تعیین زیر هندسی

(7)   𝜔𝑖 = 𝜑(1 − 𝜑)𝑖,            ∀𝑖 ≥ 0,         0 < 𝜑 ≤ 1   

  نشان  پارامتر  این.  است(  جدید  اخبار  ورود   احتمال)  «اطلاعات  جریان  نرخ»  پارامتر  𝜑  اینجا  در

  خود  ذهنی   محاسبات   در  را  جدید   اطلاعات  سرعتی  چه  با   روستایی  و   شهری  خانوارهای  که  دهدمی

  باشد،   ترنزدیک  یک  به  هرچه  است؛  یک  و  صفر  بین  𝜑  مقدار.  کنندمی  قدیمی   اطلاعات  جایگزین

 پارامتر   این  برآورد  برای.  است  اخیر  اطلاعات  بر  بیشتر  تمرکز  و  هاتکانه  به  ترسریع  واکنش  دهندهنشان

  کل   تعداد  n  اگر.  شودمی  استفاده  ایدوجمله   توزیع  بر  مبتنی(  MLE)  نماییدرست   حداکثر  روش  از

  فراتر   بحرانی  آستانه  یک  از  استاندارد شده  بینیپیش  خطای  که  باشد   دفعاتی  تعداد  u  و  مشاهدات

   : داریم ، ها()تعداد پرشاند رفته 

(8)  𝜑̂ =   𝑢̂
𝑛⁄     

 بنابراین واریانس برآورد شده برابر است با: 

 
1 One-Step-Ahead Forecast Error 
2 Beveridge and Nelson 
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(9)  
ℎ̂𝑝,𝑡 = ∑ 𝜑̂(1 − 𝜑̂)𝑖

𝑛−1

𝑖=0

𝑎̂𝑡−𝑖
2  

 مثبت جزء دو  به کل  واریانس روستایی، و شهری خانوارهای بر ها تکانه نامتقارن اثر واکاوی برای

 : شودمی تجزیه منفی و

(1۰)  
ℎ𝑝,𝑡 = ∑ 𝜔𝑖

∞

𝑖=0

𝑎𝑡−𝑖
2 = ∑ 𝜔𝑖

∞

𝑖=0

𝐼𝑡−𝑖
− 𝑎𝑡−𝑖

2 + ∑ 𝜔𝑖

∞

𝑖=0

𝐼𝑡−𝑖
+ 𝑎𝑡−𝑖

2

= ℎ𝑡,   𝑝
− + ℎ𝑡,   𝑝

+  
𝐼𝑡که در آن  

𝐼𝑡و    +
نزولی هستند. در نهایت،توابع نشانگر برای تکانه  −   شاخص  های صعودی و 

DVR  شودمی محاسبه  نزولی  یا صعودی هایریسک غلبه سنجش برای: 

(11)  
𝐷𝑉𝑅𝑡,   𝑝 = ln (

𝑉𝑡,   𝑝
+

𝑉𝑡,   𝑝
−⁄  

 ریسک)  نرخ ارز  غیرمنتظره  افزایش  از  ناشی   نوسانات  که  است  این  دهندهنشان  DVR  مثبت  مقادیر

متغیر مورد بررسی در پژوهش حاضر بازدهی    .دارد  غلبه  نرخ ارز  کاهش  از  ناشی  نوسانات  بر(  صعودی

 شود:( محاسبه می12باشد که با استفاده از رابطه )میلگاریتم نرخ ارز 

(12)  𝑅𝑡 = ln (
𝐸𝑋𝐶𝑡

𝐸𝑋𝐶𝑡−1
⁄ ) 

از   که  است  ماهانه  صورت  بهدر بازار آزاد    نرخ ارز  شامل  پژوهش  این  در  استفاده  مورد  هایداده 

  زمانی   دوره .  است  شده  استخراج  1وبسایت دفتر آینده پژوهی، مدلسازی و مدیرت اطلاعات اقتصادی

  با   برآوردها  تمامی  همچنین،.  گیردمی   بر  در  را  1۴۰۴  آذر  تا  1371  فروردین  بازه  پژوهش حاضر،

 است. شده  انجام R افزارنرم آماری هایبسته  از استفاده

 نتایج و بحث  .4

با توجه به ماهیت ماهانه    . است  زمانی  سری  متغیرهای  تحلیل  مهمی در  گام  متغیرها   ایستایی   بررسی

مختلف )فصلی و غیرفصلی(، از آزمون    هایحد در فرکانسابرای اطمینان از عدم وجود ریشه وها،  داده

دو فرضیه اول از   باشد.  فرضیه مستقل می  هفت  ریشه واحد فصلی استفاده شد. این آزمون شامل

آماره  هافرضیه سایر  و   t آماره از وجود ریشه واحد غیرفصلی  ،  𝑡1ی  آماره  برخوردارند. F از  حاکی 

) آماره( و سایر  وجود ریشه واحد در فرکانس صفر) آماره  𝑡1ها  وجود ریشه واحد بیانگر  (  Fهای  و 

 
1 https://databank.mefa.ir/ 
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معنیدر صورت    . باشندفصلی می آماری عدم  دارای  ، داری  زمانی  واحد    سری  به ریشه  نیاز  و  بوده 

ها و عدم  ها در تمام ریشهداری آماره( بیانگر معنی1نتایج ارائه شده در جدول )   .داردگیری   تفاضل

   غیر فصلی در متغیر بازدهی نرخ ارز است.وجود ریشه واحد فصلی و  

 های تحقیق( )منبع: یافته ریشه واحد  نتایج آزمون :1جدول 

     آزمون فصلی    

𝜋 𝜋 0 فراوانی 
2⁄  2𝜋

3⁄  𝜋
3⁄  5𝜋

6⁄  𝜋
6⁄  

𝝅𝟏 فرض صفر  = 𝟎 𝝅𝟐 = 𝟎 𝝅𝟑 = 𝝅𝟒

= 𝟎 

𝝅𝟓

= 𝝅𝟔

= 𝟎 

𝝅𝟕

= 𝝅𝟖

= 𝟎 

𝝅𝟗

= 𝝅𝟏𝟎

= 𝟎 

𝝅𝟏𝟏

= 𝝅𝟏𝟐

= 𝟎 

 t1 t2 F3,4 F5,6 F7,8 F9,10 F11,12 آزمون 

- ۴۰/۴ نرخ ارز   82/۴ -  61/22  8۴/19  ۰5/23  21/2۴  69/26  

  1۰مقدار بحرانی )

 درصد( 
5۰/2 -  5۰/2 -  39/5  39/5  39/5  39/5  39/5  

  5مقدار بحرانی )

 درصد( 
8۰/2 -  8۰/2 -  37/6  37/6  37/6  37/6  37/6  

واحد اندرز و   ریشه آزمون ایران، از اقتصاد  در  ساختاری هایتکانه با توجه به وجود علاوه بر این، 

  مثلثاتی،   توابع  صورت  به  ساختاری  هایشکست  سازیمدل  با  آزمون  این.  شد  نیز استفاده   (2۰12)  1لی

  آماره   دهد کهنشان می  ( 2)  جدول  نتایج   های سنتی دارد. نسبت به آزمون  تشخیص بالاتری  قدرت

 . است متغیر ایستا بازدهی نرخ ارز در سطح نماید کهأیید میکند و ت رد می را صفر فرض آزمون

 های تحقیق( )منبع: یافته با تقریب فوریه واحد  ریشه آزمون نتایج  :2جدول  

 آماره آزمون  بهینه  𝑘 متغیر

 -۰1/13*** 1 تفاضل نرخ ارز 

 درصد(  1و   5، 1۰داری در سطح )*،** و *** به ترتیب معنی 

مورد    GARCHهای  پس از تأیید ایستایی، برای شناسایی ساختار بهینه نوسانات، خانواده مدل

با توزیع نرمال    GARCH(1,2)، مدل  BICو    AICآزمون قرار گرفتند. بر اساس معیارهای اطلاعاتی  

ای، از بسط های فصلی و چرخهشد. سپس برای در نظر گرفتن مولفهبه عنوان الگوی پایه انتخاب  

 
1 Enders and Lee 
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بیشترین توان تبیینی   K=1   نشان داد که مرتبه  فوریه استفاده گردید. بررسی مراتب مختلف فوریه

 را دارد.

-ARCHو    Ljung-Boxهای تشخیصی )آزمون   ،Fourier-GARCH(1,2)پس از برآورد مدل  

LM که پسماندها فاقد خودهمبستگی و اثرات    ( انجام شد. نتایج نشان دادARCH    ،اضافی هستند

نشان مدلکه  عملکرد  برتر،  الگوی  انتخاب  برای  نهایت،  در  است.  مدل  صحت  دوره دهنده  در  ها 

 ( ارزیابی شد. MAE, RMSE, MSEبینی )های خطای پیشو بر اساس شاخص 1ای نمونه برون
های )منبع: یافته  بینی نوسان بازدهی نرخ ارزای الگوهای پیشنمونهمقایسه عملکرد برون :3جدول 

 تحقیق( 

 متغیر
شاخص  

 ارزیابی

توجهی  بی

 عقلانی 
GARCH(1,2) 

Fourier 

GARCH(1,2) 
FIGARCH(1,2) 

بازدهی نرخ  

 ارز 

MSE ۰۰۰۰39/۰ ۰۰۰۰61/۰ ۰۰۰۰۴3/۰ ۰۰۰۰۴1/۰ 

RMSE ۰۰62/۰ ۰۰71/۰ ۰۰66/۰ ۰۰6۴/۰ 

MAE ۰۰3۰/۰ ۰۰78/۰ ۰۰36/۰ ۰۰38/۰ 

عملکرد     با کمترین میزان خط توجهی عقلانیمشخص است، مدل بی  (3)طور که در جدول  همان

مدل که  است  آن  از  حاکی  یافته  این  است.  داشته  محدودیتبهتری  بر  مبتنی  پردازش های  های 

های  یا مدل (GARCH) های صرفاً آماریکارآمدتر از مدلبینی نوسانات نرخ ارز  اطلاعات، در پیش

این مدل با افزودن پارامتر انباشتگی  .  هستند(  FIGARCHو    Fourier)  های ریاضیمبتنی بر چرخه 

 برآورد پارامترهای مدل  .کندسازی حافظه بلندمدت در واریانس را فراهم میکسری، توانایی مدل

عقلانی بی )در   توجهی  نوسانامی  نشان (۴جدول  اطلاعات  پردازش  که سرعت  )دهد  با   (ϕت  برابر 

  « یذهن  ی هاینیبشی»پ   ل یسرعت تعد  شود،یم   فیتعر صفر و یکپارامتر که در بازه    نیااست.    235/۰

  انگر یبه صفر ب  ک یمقدار نزد  ف،ی ط  نی. در ادهدیبازار نشان م   یها کنشگران را در مواجهه با تکانه

  د یجد  یهابه داده  امل و ک   ی واکنش آن  یایگو  ک، یبه    کینزدبه اطلاعات گذشته و مقدار    ی بندیپا

مقدار   م  235/۰است.  باز  دهدینشان  به  گرانی که  دوره،  هر  در  مبازار  از   5/23  ن یانگیطور  درصد 

از   ی امر حاک  نی. اکنندیم  یبازساز  دیاطلاعات جد  انیخود را بر اساس جر  «یریگمیتصم   ی»الگو

اقتصاد است که کنشگران  اطلاعا  ی هانهیوجود هز  رغم یعل  ، یآن  از   یمستمر  ندیفرآ  ت، پردازش 

 2. کنند یخود را در مواجهه با نوسانات نرخ ارز دنبال م یمدل ذهن یپارامترها یروزرسانبه

 
1 Out-of-Sample 

 .رجوع شود Hiernaux et al. (2026)-Garcia  مقاله  به   شتریب  حات یتوض ی ابر 2
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 های تحقیق( )منبع: یافته توجهی عقلانیپارامترهای برآورد شده الگوی بی  :4جدول 

 توجهی عقلانی بی شاخص 

 235/۰ (∅سرعت پردازش اطلاعات نوسانات ) 

 - ۰315/۰ (DVR) دارنسبت نوسانات جهتشاخص  

اند. نتایج مقایسه شده  (1)تر رفتار بازار، نوسانات استخراج شده توسط هر چهار مدل در شکل ای درک عمیق بر
های نوسانی را شناسایی کنند. با این حال،  اند ادوار تلاطم و خوشه دهد که هر چهار مدل توانستهنشان می

های فوریه در این  مولفه  دهد کهنشان می   Fourier-GARCH و GARCH هایشباهت زیاد بین مدل
کنند.  اند و نوسانات عمدتاً از فرآیندهای خودهمبسته پیروی میسری زمانی خاص، نقش کمرنگی ایفا کرده

تفاوت چشمگیر مدل  پردازش با سایر مدل توجهی عقلانیبی   همچنین، عدم  بالای  با سرعت  ها در شکل، 
به طور نظری نویزهای گذرا را فیلتر   توجهی عقلانییب اطلاعات همخوانی دارد؛ به این معنا که اگرچه مدل

شود، این فیلتر کردن تأثیر محسوسی بر شکل  کند، اما در بازار نرخ ارز که اطلاعات به سرعت منتقل می می
 .( مؤثر بوده است(3)بینی )جدول نوسان ندارد، اما در کاهش خطای پیش
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 های تحقیق( )منبع: یافتهمقایسه روند نوسانات برآورد شده نرخ ارز   :1شکل 

وخیزهای دهنده نوسانات شدید و اصلاحات سریع انتظارات است. افت نشان  (2)در شکل     DVRتحلیل شاخص
عمیق در این نمودار بیانگر آن است که عوامل اقتصادی به دلیل سرعت بالای جریان اطلاعات، مدام در حال 

دهند که تلاطمات واقعی ناگهان از  هایی را نشان می های ناگهانی نیز دوره ح انتظارات خود هستند. جهش اصلا
 . اندانتظارات سبقت گرفته 

 
 های تحقیق( )منبع: یافتهنرخ ارز  DVRتحلیل پویای شاخص    :2شکل 

دهد که نوسانات افزایشی )صعودی( سهم غالبی  نشان می  (3)در نهایت، تجزیه واریانس در شکل  

از   بودن شاخص  5۰)بیش  توجه، منفی  نکته جالب  دارند.  بازار  نااطمینانی کل  ایجاد  در   درصد( 

DVR های قیمتی با سرعت  دهد که پس از رسیدن قیمت به اوج، تکانهاست. این موضوع نشان می

شود،  نیز مشاهده می  (2)گردند. این رفتار، که در شکل  بیشتری اصلاح شده و به سمت میانگین بازمی

 . شود، همخوانی داردهای یک بازار رقابتی و شفاف که در آن اطلاعات به سرعت پردازش میبا ویژگی
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 های تحقیق( )منبع: یافته  تحلیل پویای نوسانات مثبت و منفی در نرخ ارز  :3شکل 

های  و مقایسه آن با مدل  FIGARCHهای  آورد مدلهای پژوهش، نتایج بربرای آزمون فرضیه 

 شود.توجهی عقلانی( در ادامه ارائه میو بی GARCH ،Fourier-GARCHدیگر )

 بررسی فرضیه اول: کارایی تقریب فوریه  •

با لحاظ کردن    Fourier-GARCH (1,2)دهد که مدل  نشان می  (3)ای در جدول  نتایج مقایسه

پیششکست  خطای  معیارهای  است  توانسته  مثلثاتی،  توابع  صورت  به  ساختاری  بینی های 

کاهش دهد. این کاهش    GARCH( را نسبت به مدل کلاسیک  MAEو    RMSEای )نمونه برون

می نشان  و  خطا  است  ناگهانی  ساختاری  تغییرات  تأثیر  تحت  ایران  در  ارز  نرخ  نوسانات  که  دهد 

ها، کارایی کمتری دارند. بنابراین، فرضیه اول ستاندارد بدون در نظر گرفتن این شکستهای امدل

 شود. مبنی بر بهبود عملکرد مدل با تقریب فوریه تایید می

 ( FIGARCHبررسی فرضیه دوم: نقش حافظه بلندمدت )  •

ول  طور که در جدبرآورد شد. همان  FIGARCH(1,2)برای بررسی وجود حافظه بلندمدت، مدل  

و   ۰مقدار بین  برآورد شده است. 6۴8/۰( با مقدار dشود، پارامتر انباشتگی کسری )مشاهده می (5)

وارد    های تکانهدهنده وجود حافظه بلندمدت در نوسانات نرخ ارز است. این بدان معناست که  نشان  1

تعادل بسیار کندتر    کنند و فرآیند بازگشت بهشده به بازار، اثرات خود را برای مدت طولانی حفظ می

این یافته به طور قوی فرضیه   مدت دارند( است.معمولی )که حافظه کوتاه  GARCHهای  از مدل
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کند؛ به این معنا که لحاظ کردن پارامتر انباشتگی کسری، ساختار واقعی نوسانات را  دوم را تایید می

مدل  از  کوتاهبهتر  حافظه  با  میهای  تبیین  پا  کند.مدت  سنجش  مدل  برای  پارامترهای  یداری 

FIGARCH   زرگتر  آزمون نیبلوم بچون آماره   استفاده شد. 1نیبلومدر طول زمان، از آزمون پایداری

شود. این  ( است، فرض صفر )پایداری پارامترها( رد می35/2)  در سطح یک درصد  از مقدار بحرانی

این یافته بسیار    اند.اند و تغییر کردهدر طول زمان ثابت نبوده  FIGARCHیعنی پارامترهای مدل  

اما ناپایداری  وجود حافظه بلندمدت آماری را تایید می  FIGARCHمهم است. اگرچه مدل   کند، 

بلندمدت، یک ویژگی ثابت و ذاتی سری زمانی نیست، بلکه    دهد که این حافظهپارامترها نشان می

 ناشی از تغییرات ساختاری و رفتار پویای بازیگران بازار است.
 های تحقیق( )منبع: یافته  FIGARCHنتایج برآورد الگوی   :5جدول 

 FIGARCH (1,2) شاخص 

 ( dضریب انباشتگی )
***6۴8/۰ 

(29/28 ) 

 2۰/3*** آزمون نیبلوم 

 توجهی عقلانی  بررسی فرضیه سوم: برتری مدل بی •

مدل   اینکه  وجود  د  FIGARCHبا  اما  داد،  نشان  خوبی  به  را  بلندمدت  مدل  حافظه  با  مقایسه  ر 

توجهی عقلانی با کمترین بیای بالاتری داشت. مدل  نمونهبینی برونخطای پیش  توجهی عقلانی بی

تر بینی دقیقگران، برای پیش زش اطلاعات معاملههای پردانشان داد که درک محدودیت میزان خطا

توجهی عقلانی  پارامتریک بینوسانات ضروری است. بنابراین، فرضیه سوم مبنی بر برتری مدل نیمه 

 شود. تایید می

 های آماری بررسی فرضیه چهارم: ریشه رفتار بازار در برابر ویژگی •

کند. ریشه ، فرضیه چهارم را تایید میتوجهی عقلانی بیبرتری مدل    و   FIGARCHترکیب نتایج  

های آماری ثابت سری زمانی  اصلی پایداری و نوسانات نرخ ارز در ایران، بیش از آنکه ناشی از ویژگی

 های نامتقارن و تغییرات توجهی عقلانی، واکنش( باشد، ناشی از بیضریب انباشتگی)مانند پارامتر  

 ار است.رفتاری کارگزاران به اخب

 
1 Nyblom Parameter Stability Test 



 

 

 

 

 

 
 1405، 2، شماره 7 دوره ، باثبات اقتصاد 

 

138 

 و پیشنهادها   یریگجهینت. 6

طی   نرخ ارز در ایرانات  ترین چارچوب تحلیلی برای محاسبه نوسانهدف این پژوهش، شناسایی دقیق

،  GARCH  ،FIGARCH  از طریق مقایسه عملکرد چهار رویکرد  ،1۴۰۴  آذر  تا   1371  فروردین  بازه

Fourier-GARCH   نیمه بیو مدل  بود.  پارامتریک  عقلانی  تحقیق،  توجهی  نتایج  اساس  مدل  بر 

ای، برترین  نمونهدر دوره برون  بینیبا کمترین میزان خطای پیش توجهی عقلانی پارامتریک بینیمه 

دهد که لحاظ کردن محدودیت ظرفیت  های رقیب داشت. این نتیجه نشان میعملکرد را در میان مدل

تعیینپردازش   نقشی  کارگزاران،  توسط  پیشاطلاعات  در  دقیقکننده  ایفا بینی  ارزی  نوسانات  تر 

شود، بیش از آنکه یک ویژگی  کند. آنچه در بازار ارز ایران به عنوان »نوسان ماندگار« مشاهده میمی

 .گران داردآماری صرف باشد، ریشه در رفتار تطبیقی و توجه محدود معامله

  در نوسانات نرخ ارز را تأیید کرد، اما آزمون پایداری  حافظه بلندمدت  وجود FIGARCH مدل

طونیبلوم   در  مدل  این  پارامترهای  که  داد  یافتنشان  این  هستند.  ناپایدار  زمان  نشان   هل  کلیدی 

ایران نیست؛ بلکه این  می ارز  دهد که حافظه بلندمدت، یک ویژگی ثابت و ذاتی سری زمانی نرخ 

  Fourier-GARCHل تغییرات ساختاری و رفتار پویای کارگزاران است. مدلپایداری ظاهری، حاص

های داشت که نقش تکانه GARCH های ساختاری، عملکردی بهتر از مدل پایهنیز با کنترل شکست 

تأیید می ارزی  را در نوسانات  نشان داد     DVRتحلیل شاخصهمچنین،    .کندتحریمی و سیاسی 

افزایشی )صعودی( سهم  از    نوسانات  )بیش  دارند.   5۰غالبی  بازار  نااطمینانی کل  ایجاد  در  درصد( 

های قیمتی با سرعت  بیانگر آن است که پس از رسیدن قیمت به اوج، تکانه   DVR مقدارمنفی بودن  

های یک بازار رقابتی و نسبتاً  با ویژگی نیز شوند. سرعت بالای پردازش اطلاعاتبیشتری اصلاح می

 شفاف همخوانی دارد.  

.  سازد یرا آشکار م  یمعنادار  ی هاتفاوت  ن،یشیپ   هایپژوهشبه    ی پژوهش، با نگاه  ن یا  یهاافتهی

  ی هابا مدل(  1۴۰2و همکاران )  یو رستم(  1397)  رزادیو م  یدمور  رینظ  ییها که پژوهش  یحال  در

  دیی تأ   یآمار  یذات  یژگیو  کی، وجود حافظه بلندمدت را به عنوان  FIGARCHو    GARCHخانواده  

حافظه    ینشان داد که پارامترها  بلومین  یداریپژوهش با استفاده از آزمون پا  نیا  یهاافتهی کرده بودند،  

پژوهش نسبت   نیدر ا  Fourier-GARCHمدل    یبرتر  ن،ی. همچندارندیبلندمدت در طول زمان ناپا

  بیبا تقر  یساختار  یهااست که کنترل شکست   نیا  دکنندهیی ، تأ (1۴۰۰و همکاران )  یرناص  جیبه نتا

 GARCH  ی متقارن و نامتقارنهااز مدل  ترقیمراتب دقها را بهاز تکانه  یناش  یهای ریسوگ  ه،یفور

 .  کند یم  تیریمد
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شد تأیید  پژوهش  فرضیه  چهار  هر  مجموع،  برنامه  به  رو  این  از  .در  و سیاستگذاران،  ریزان 

 : که شودمی  پیشنهاد اقتصاددانان

کلان و    یهابا انتشارِ منظم داده  د یبا  گذاراستیس  ،یآمار  یهاصرف به مدل  یاتکا  یبه جا -

سارائه چشم  ایاستیانداز  دهد.  کاهش  را  بازار  ابهام  جلوگ  نی،  با  واکنش  یریکار    ی هااز 

  نوسانات  بالای  سهم  به  توجه  با  همچنین  . کندیم  تیریرا مد  یرمنطقی، نوسانات غ یجانیه

  از  شفاف،  و   هدفمند  مداخلات  با  صعودی  فشار  هایدوره  در  باید  گذارانسیاست  افزایشی،

 .نمایند جلوگیری حباب گیریشکل

 «یرفتار  ی هادارند، »مدل  هیگذشته تک  یهاکه تنها بر داده  کیکلاس  ی هابرخلاف مدل -

.  رندیگیگران را در نظر م معامله  ن پردازش ذه  تیظرف  تی ( محدود یعقلان   یتوجهی)مانند ب 

اطلاعات، فقط اخبار   ادیگران در مواجهه با حجم زکه معامله  کنندیها فرض م مدل  نیا

  یتا به جا  کند یکمک م  یها به فعالان اقتصادمدل  نی. استفاده از اکنندیمهم را پردازش م

»واکنش  »سرعت  ،یمتیق  ینمودارها  لیتحل  صرف و  اطلاعات«  نامتقارن    جذب 

 کنند.  ت یریمد سک،یر یاصل یا هگران« را به عنوان محرک معامله
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