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  مقدمه

بایستی از کلیه اقتصادي نیافتگی  توسعه براي رهایی ازو در حال توسعه نیافته  کشورهاي توسعه

توسط مقامات  ،قدرتمند يتواند به عنوان ابزار می اقتصاديهاي  سیاست مکانات و وسایل استفاده نمایند وا

به سمت  شورهایشاندادن اقتصاد ک ذیربط این کشورها در جهت نیل به اهداف اقتصادي مورد نظر و سوق

گذشته  ۀدر چند ده یاقتصاد جهان یکپارچگی بعلاوه. قرار گیرد فایی اقتصادي، مورد استفادهرونق و شکو

و ممالک در حال توسعه  یتصنع يدر کشورها ياقتصاد يگذاراستیدر روش س یمهم راتییموجب تغ

کشورها  المللی،؛ به عبارت دیگر با فرآیند جهانی شدن اقتصاد و توسعه روزافزون تعاملات بیناست دهیگرد

  . رندیبگ دهیاقتصاد را ناد ینقش بخش خارج يکلان اقتصاد يهااستیدر اتخاذ س توانندینم گرید

گیرد؛ یکی ر قرار میگدر تعامل با اقتصادهاي دیالمللی اقتصادي از دو کانال در نظام بین هر کشور

در . است هاي رسمی و غیررسمیتجارت کالا و خدمات و دیگري جریان ورود و خروج سرمایه از کانال

ها، نرخ ارز اتصال هر کشور با بقیه جهان چه در بازار کالا و چه در بازار دارایی ۀاین تعامل، حلق ۀنتیج

. بینی آن مورد علاقۀ بسیاري از فعالان اقتصادي استمتغیر اقتصادي است که پیشنرخ ارز یک . خواهد بود

هاي مرکزي بانکبخصوص گذاران اقتصادي و دستۀ اول سیاست :شوندمیاین علاقمندان به سه گروه تقسیم 

ارز ، در بازار هانوسان هاي مرکزي بر اساس مبناي مشخص به منظور هموارسازيبانک ؛ یعنی اینکههستند

و در نتیجه  نرخ ارز بیش از حد معمول نوسانهايتواند شامل دلایل آنها براي این مداخله می. کنندمداخله می

اي لازمۀ چنین مداخلهاز طرف این گروه بینی نرخ ارز بنابراین پیش. هاي اقتصادي باشدآن بر فعالیت اتاثر

، این جهانی شدن اقتصاد که با استجی رمستقیم خا گذاريسرمایهزمینه هاي فعال در دستۀ دوم، بنگاه. است
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- از مهم .افزایش یافته است المللیي بینهاي مرتبط با این فعالیتهاها و به تبع آن ریسکگذارينوع سرمایه

تغییرات نرخ ارز، درآمد، ؛ چراکه نرخ ارز استمربوط به ها، ریسک هاي مرتبط با این فعالیتترین ریسک

ها را به گیري بنگاهبینی نرخ ارز، تصمیمپیش و لذا کندها را دچار تغییر میسود بنگاهآن به تبع هزینه و 

با که  بازان بازار ارز هستنددستۀ سوم سفتهدر نهایت . دهدتر تحت تأثیر قرار میشمنظور کسب منفعت بی

بینی نرخ مندان به پیشعلاقه ترینمشتاقتوان این گروه را المللی میتوجه به اهمیت این بازار در عرصه بین

و برقراري نظام نرخ ارز شناور از  1بعد از برچیده شدن نظام برتون وودز. (Moosa, 2000) دانستارز 

اقتصاددانان طیف لذا . بینی نرخ ارز به طور چشمگیري افزایش یافتتوجه به پیشطرف بسیاري از کشورها، 

اند و براي هر یک از چگونه نرخ ارز باید تعیین شود، بکار بردهها را جهت توضیح اینکه وسیعی از تئوري

مطالعه و اعتبارسنجی این الگوها، بسیار  که اي صورت گرفته استهاي نرخ ارز، مطالعات بسیار گستردهمدل

رشد چشمگیر ادبیات نرخ ارز بوده و با توجه به اهمیت نرخ  ةدهندتجربه چند دهه گذشته نشان. استمهم 

هاي وسیع تحقیقاتی براي محققان ه عنوان یک متغیر مهم در اقتصاد باز، اقتصاد نرخ ارز به یکی از زمینهارز ب

گر این مطلب است این متغیر اقتصادي نشانبینی پیشمربوط به و تاریخچه همچنین ادبیات . تبدیل شده است

بینی نرخ ارز مشکلات پیش بوده واین متغیر با استفاده از یک مدل به سختی قابل پیش بینی بررسی رفتار که 

هدف از این تحقیق این است که بتوان با ارائه راه . (Preminger & Franck, 2007) ذاتی به همراه دارد

به بررسی رفتار نرخ ارز در در این زمینه لذا  .بینی قرار دادحلی مناسب رفتار نرخ ارز را مورد ارزیابی و پیش

انتخاب اتحادیه اروپا به عنوان یکی از دو جامعه آماري به این . و اتحادیه اروپا پرداخته ایم بازار ارز ایران

                                                
مشهور شد، نوعی پایه تبدیل ارزها بر میناي طلا » برتون وودز«تشکیل شد و بعداً به کنفرانس  1944در نتیجه مذاکرات کشورهاي متعهد که در سال  ١

کشور  .لی ملزم به تبدیل پول خود به طلا نبودندبر مبناي این تعهد نامه، کشورها ارزش پول خود را نسبت به طلا ثابت نگه می دارند و. بوجود آمد
   .این نظام برچیده شد 1971آلمان، سوئیس و فرانسه به دلیل مثبت بودن تراز پرداختهایشان، مجبور شدند پول خود را تقویت کنند تا اینکه در اوت سال 
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نوسانتري نسبت به نرخ ارز بتوان درك بهتري از رفتار مدلهاي تعیین نرخ ارز براي نرخ ارز کمدلیل است که 

  . دلار داشت/ ریال 

  مساله بیان 1- 1

در . پذیردصورت می 2کمیبینی پیشو  1کیفی بینیپیشبینی متغیرهاي اقتصادي به دو صورت پیش

بینی کمی به تابع توزیع و پیشاستوار است هاي افراد تجربه و توانایی ربینی کیفی بپیشاین خصوص 

ه بداند و اقتصادسنجی می هايبینی را بخش مهمی از تحلیلپیش 3گجراتی. احتمال هر پدیده بستگی دارد

- پیشبینی است و به عبارت دیگر هاي اقتصادسنجی، پیشرخی از محققان مهمترین قسمت از تحلیلعقیده ب

تنها  معتقد است 4فریدمن. (Gujarati, 1995) است از ساختن الگوهاي مختلف رگرسیون هدف اصلیبینی 

  .است رفتار واقعی متغیربینی آن با مدل، مقایسه پیش هربراي اعتبار  آزمون مناسب

که  ییشود، تا جا قلمداد می يگذاراستیدر س يو مهم اقتصاد يدیکل يرهایاز متغ یکینیز  نرخ ارز

از آنجا که ارز  .قرار داد یو خارج یکشور در دو صحنۀ داخل ياقتصاد تیموقع ندةیرا نما ریمتغ نیا توانمی

نقش بسیار مهمی در جریان ورود و خروج سرمایه، تجارت کالا و خدمات، پرتفوي بخش خصوصی، قیمت 

آن؛ یعنی نرخ  قیمتبینی پیشنسبی کالاهاي تجاري به غیر تجاري و بالاخره نرخ عمومی تورم ایفا می کند، 

  . در اقتصاد است اهمیتداراي ارز، 

بینی کنندگان در بازار نرخ ارز یکی از موضوعات بسیار جذاب عالان و پیشارز براي ف بینی نرخپیش

رویکرد  ین،اول. بینی نرخ ارز وجود دارددر ادبیات اقتصاد بین الملل، دو رویکرد نسبت به پیش که است
                                                
1 Qualitative Forecasting 
2 Quantitative Forecasting  
3 Gujarati, 1995 
4 Friedman, 1953 
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 رویکرددومین . دهدبینی نرخ ارز را بر اساس دیگر متغیرهاي کلان اقتصادي انجام میپیش است که 1بنیادي

کند و به دلیل عدم می بینی روند آتی آن استفادهمتغیره است که فقط از رفتار گذشته نرخ ارز براي پیشتک

  (Neely, 1997). یافته است شهرت 2فنیتوجه به سایر متغیرهاي کلان اقتصادي، به نام رویکرد 

هاي بنیادي نرخ ارز بینی نرخ ارز، مدلنشان داد که براي پیش) 1983( 3مطالعه میس و روگوف

سال به این  20نیز بعد از  4چانگ و دیگران. استتري نسبت به گام تصادفی داراي عملکرد به مراتب ضعیف

شود این است که هاي بنیادي که از طرف این اقتصاددانان مطرح میدلیل عمده شکست مدل. نتیجه رسیدند

روزانه یا هفتگی  بینی نرخ ارزکمترین تاثیر را در پیشها، متغیرهاي اقتصادي بکار گرفته شده در این مدل

شد که  6و نیز آلن و تیلور 5این نتایج منجر به باز شدن کانالی براي محققانی نظیر فرانکل و فروت. دارند

آنها اعتقاد دارند که تاثیر متغیرهاي اقتصادي . هاي فنی، رفتار نرخ ازر را توضیح دهندبتوانند با توسل به مدل

گران در بازار ارز، انتظارات خود را نه بر مدت معاملهر نرخ ارز در بلندمدت صادق بوده، ولی در کوتاهب

هاي فنی یا بنیادي به یعنی اینکه مدل .کنندهاي فنی بنا میاساس متغیرهاي بنیادي، بلکه بر اساس تحلیل

که  قتصاددانان در این زمینه معتقدنداکثر ا. یندطور همه جانبه بررسی نماتوانند رفتار نرخ ارز را بهتنهایی نمی

تواند به  برتري مدلهاي فنی یا بنیادي می) بنیادي یا فنی(خاص هاي آماري در یک مدل به خاطر محدودیت

  . (Kilian and Taylor, 2001) اقتصاد هر کشور و نوع رژیم ارزي آن وابسته باشد

                                                
1 Fundamental Approach  
2 Technical approach 
3 Meese and Rogoff, 1983 
4 Cheung et al., 2005 
5 Frankel and Froot, 1987 
6 Allen and Taylor, 1992 
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 به نیاز است، ارز نرخ ارزیابی رفتار براي گزینه بهترین ها،مدل یا مدل کدام اینکه بررسی براي لذا

 به (GA) 1ژنتیک الگوریتم از توانمی مشکل این حل براي. باشد تحقیق راهگشاي بتواند که است ابزاري

 یافتن قابلیت که نمود استفاده سازي، بهینه پیچیده مسائل حل در قوي ابزار یک و نوین روش یک عنوان

روشهاي موثر دیگري نیز مانند شبکه عصبی . دارد ارز نرخ گوناگونِ هايمدل بین از را مدل بهترین

براي بررسی رفتار نرخ ارز وجود دارند، ولی با توجه به اینکه در تحقیق  3یا رویکردهاي ترکیبی 2مصنوعی

استفاده از این  بامدلهاي نرخ ارز (حاضر، الگوریتم ژنتیک فقط بهترین مدل تعیین نرخ ارز را تعیین می کند 

وشهاي دیگر ر، لذا در این تحقیق نیازي به مقایسه الگوریتم ژنتیک با )گیرد نمیقرار تخمین مورد رویکرد 

هاي اخیر، رژیم ارزي ایران بر اساس رژیم شناور همچنین با توجه به اینکه در سال. احساس نمی شود

از . گرفته استبینی قرار واقعی مورد پیش ، لذا در این تحقیق هر دو نرخ ارز اسمی واستمدیریت شده 

طرف دیگر با توجه به نوع رژیم ارزي ایران، و با عنایت به این احتمال که مدل بهینه انتخاب شده، ممکن 

/ ارز یورو دلار صادق باشد، روند تحقیق براي اتحادیه اروپا و نرخ / است فقط براي ایران و با نرخ ارز ریال 

آیا نتیجه حاصل شده براي جامعه ایران در گیرد که این کار بدان جهت صورت می. است دلار نیز انجام شده

  .تواند براي اتحادیه اروپا نیز تسري یابدخصوص برتري مدلهاي فنی و بنیادي نسبت به یکدیگر می

  ضرورت و اهمیت موضوع 2- 1

ت یالمللی و تبیین وضعدر تعیین رقابت بین مهمهاي اساسی و نرخ ارز در هر کشور از شاخص

آشفتگی و نوسان در عملکرد این شاخص از یک طرف مبین . روداقتصاد آن به شمار میو خارجی داخلی 

                                                
1 Genetic Algorithm 
2 Artificial Neural Network 
3 Hybrid Approaches  
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بسیاري از اقتصاددانان اعتقاد . شودثباتی بیشتر محسوب میعدم تعادل در اقتصاد و از سوي دیگر علت بی

 ري کشوري در برابر کشورهاي دیگر دلالت دارد، بلکهپذیارز نه تنها بر کل اقتصاد و رقابت دارند که نرخ

کنند که به طور اخص آنها استدلال می .باشدموثر نیز  هاي مختلف اقتصادي یک کشوربر بخش تواندمی

  . (Joyce and Kamas, 2003)هاي ارز براي کشورهاي در حال توسعه مهم است نرخ

که  شودیاقتصاد کلان شناخته م يرهایمتغ نیتراز مهم یکیبه عنوان  امروزهدر واقع نرخ ارز 

دارد،  ییبسزا ریکشور تاث کی یالمللنیو قدرت رقابت ب یتراز پرداختها، بخش پول تیتحولات آن در وضع

از  ياریموضوع بحث بس ریاخ يآن در سالها برنرخ ارز و عوامل موثر  میکه نوسانات و شکل تنظ يبه نحو

تنظیم  ارز نقش بسیار مهمی در متنوع سازي پورتفولیوي بین المللی و نیزنرخ . اقتصاددانان بوده است

 . (Edwards, 1989)کند سیاستهاي اقتصادي بازي می

شود و منبع درآمدهاي ارزي کشور از طریق فروش نفت خام تامین می ماز آنجا که قسمت اعظ

تواند تاثیرات تغییرات نرخ ارز میاصلی درآمد دولت نیز همین فروش نفت خام است، به همین علت 

با توجه به موارد گفته شده جاي تعجب . بسیاري بر ساختار اقتصادي کشور و بازارهاي داخلی داشته باشد

گرچه نرخ . بینی نرخ هاي ارز پرداخته استبندي و پیشنیست که حجم عظیمی از ادبیات اقتصادي به مدل

به دلیل اختلال در  به طور نامناسب تعیین شده باشد، اهمیت آند، اما زمانی که رارز همواره اهمیت دا

اختلال در زمینه . یابدافزایش می قیمتهاي نسبی داخلی و خارجی و به دنبال آن افزایش فرصتهاي آربیتراز

گردد که افزایش مداوم نرخ ارز، تنزل در سطح مناسب نرخ ارز، موجب فشارهاي تورمی میسیاستهاي نا

از این روي بررسی رفتار نرخ ارز، . را در پی دارد که داراي پیامدهاي سیاسی نیز خواهد بودزندگی مردم 

با توجه بنابراین؛ . زمینه حساسی است که باید کوشید تا حد امکان، از بروز خطا در این مورد جلوگیري کرد
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و نیز با توجه به تغییرات سریع  بخصوص اقتصاد ایران به اهمیت بحث نرخ ارز در اقتصاد کشورها

سیاستهاي نرخ ارز در ساختارهاي اقتصادي ایران لازم است ضمن شناسایی عوامل موثر بر نرخ ارز در ایران، 

 . کشور نیز تحلیل شود رسمی سیاستهاي اتخاذ شده در مورد نرخ ارز

دگاه غالب مدلهاي سري بینی متغیرهاي اقتصادي و از جمله نرخ ارز، دیبه طور کلی در زمینه پیش

مورد استفاده قرار گرفته  مطالعات تجربیهاي سري زمانی مختلف که در از طرف دیگر مدل. استزمانی 

برتري مدلها است، داراي نقاط قوت و ضعفهایی است که اقتصاددانان را به این مطلب رسانده است که 

رویکرد از آنجا که در داخل کشور . وت باشدنسبت به یکدیگر از اقتصادي به اقتصاد دیگر ممکن است متفا

هاي بکارگرفته شده و بینی نرخ ارز بر اساس مدللذا پیشبینی ترکیبی نرخ ارز کمتر مشاهده شده است، پیش

همچنین به دلیل تعدد . استترکیب رویکردهاي مختلف مربوط به این متغیر اقتصادي داراي اهمیت فراوانی 

تعیین نرخ ارز، این تحقیق به دنبال این پاسخ است که در نهایت کدامیک از مدلهاي مدلهاي فنی و بنیادي 

  .تواند رفتار نرخ ارز در ایران و اتحادیه اروپا را بهتر توضیح دهدتعیین نرخ ارز می

  اهداف تحقیق 3- 1

یورو براي اتحادیه دلار آمریکا و همچنین نرخ ارز / رفتار نرخ ارز ریال ایران  یبررس قیتحق نیا اصلی هدف

  :این تحقیق را به این حالت بررسی کرد یفرع فهداتوان الذا می. بوده است دلار آمریکا/ اروپا 

  دلار آمریکا / قدرت توضیحی مدلهاي بنیادي و فنی نرخ ارز ریال ایران و مقایسه بررسی  

  دلار آمریکا /  اتحادیه اروپایورو قدرت توضیحی مدلهاي بنیادي و فنی نرخهاي ارز مقایسه و بررسی 
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ور دارند و متغیرهایی که در بهترین مدل یا مدلهاي نرخ ارز تحقیق حضهدف کاربردي تحقیق این است که 

در تعیین کنند، شناسایی شوند تا از این طریق دهندگی مدلها نقش عمده اي ایفا میدر افزایش قدرت توضیح

   .اده شودنرخ ارز به این متغیرها اهمیت بسزایی د

  تحقیق هیفرض 4- 1

هایی را در نظر بگیرد تا در هر تحقیق علمی، محقق باید نسبت به نتایج احتمالی تحقیق خود فرضیه

با توجه به اینکه . بتواند آنها را مورد تجزیه و تحلیل قرار دهد تا بدینوسیله صحت و سقم آنها معلوم گردد

) میلادي 2008تا  1992( 1387تا  1371هاي مورد استفاده در این پژوهش ماهانه و براي دوره زمانی داده

 .و با توجه به مطالبی که در بخش تعریف مساله بیان شد، دو فرضیه وجود دارد است

دلار از قدرت توضیحی بالایی / هاي بنیادي نرخ ارز نسبت به مدل هاي فنی با نرخ ارز ریال مدل -1

  .وردارندبرخ

دلار از قدرت توضیحی بالایی / هاي بنیادي نرخ ارز نسبت به مدل هاي فنی با نرخ ارز یورو مدل -2

 .برخوردارند

همچنین  .قدرت توضیحی مدلها با استفاده از معیارهاي مختلف توسط الگوریتم ژنتیک سنجیده خواهد شد

  . گیردقرار میبینی در این تحقیق دو نوع نرخ ارز اسمی و واقعی مورد پیش

  قلمرو تحقیق 5- 1

 قلمرو زمانی 1- 5- 1
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ها به که داده است) میلادي 2008تا  1992(شمسی  1387تا  1371 دوره مورد مطالعه در این تحقیق از سال

الگوریتم هاي ماهانه به این خاطر است که دلیل استفاده از داده .اندمورد بحث قرار گرفته نهماهاصورت 

   . شودهاي بیشتر به جواب مناسب و قابل اعتمادي همگرا میدادهژنتیک با تعداد 

 قلمرو مکانی 5-2- 1

کشور ایران، کشورهاي اتحادیه اروپا و ایالات متحده آمریکا  اقتصاديتحقیق حاضر بر مبناي اطلاعات 

  . صورت گرفته است

 قلمرو موضوعی 5-3- 1

 امورد ایران و اتحادیه اروپبراي  ده از الگوریتم ژنتیکهاي تعیین نرخ ارز با استفاارزیابی مدلاین تحقیق به 

  .پرداخته است

  استفاده کنندگان 6- 1

  :هستند ریبرداران نتایج تحقیق حاضر، شامل موارد ز مهمترین بهره

 بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران 

 مانند سفته بازار ارز بینی نرخ ارزعلاقه مندان به پیش 

 ییاقتصاد و دارا وزارت  

 کشور يدانشگاه ها محققان  

  روش تحقیق  7- 1
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 و بنیادي مختلف هايمدل ،1387تا  1371 سالهاي ماهانه طی هايداده از استفاده با ابتدا حاضر در تحقیق

که در  اندشدهمدلهایی تخمین زده ین خصوص و براي نرخ اسمی ارز، در ا. اندشده زده تخمین ارز نرخ فنی

نرخ واقعی ارز ثابت درنظر گرفته شده است و همچنین براي نرخ واقعی ارز، مدلهایی تخمین زده  مدلها، آن

به عنوان مثال از مدلهاي . کند، نرخ واقعی ارز تغییر میمدلها که در ادبیات تئوریک مربوط به آن شذه است

صورت نی نرخ واقعی ارز بیپولی نرخ ارز که در آنها نرخ واقعی ارز ثابت درنظر گرفته می شوند، پیش

 بر تاثیرگذار مستقل متغیرهاي هم ارز، نرختعیین  مدلِ هر تجربی ادبیات از استفاده بنابراین با. نگرفته است

   .گرفته است استخراج نیز مدل آن براي شده بکارگرفته اقتصادسنجی الگوي نیز و شودمی تعیین ارز نرخ

با استفاده  بنیادي و فنی با توجه به ادبیات تئوریک مربوط به آندر این تحقیق، بعد از اینکه هر مدل 

در الگوریتم  .گردیدتخمین زده شد، براي وزن دهی وارد سیستم الگوریتم ژنتیک  از روشهاي اقتصادسنجی

1معیار میانگین مربعات خطا چهارژنتیک، وزنهاي بهینه مربوط به هر مدل با توجه به 
)(MSE ، میانگین

2درصد مطلق خطا
)(MAPE3یشه میانگین مربعات خطا، ر

)(RMSE  4و ضریب نابرابري تایل
)(TIC 

که براي گردیده است به عبارت دیگر در الگوریتم ژنتیک تابع هدف طوري تعیین  .شده استگیري اندازهان

هایی که داراي میانگین مربعات خطا، میانگین درصد مطلق خطا و یا ریشه میانگین مربعات خطاي مدل

  . بالاتري باشند وزن کمتري داده خواهد شد

 در که بوده است مدارك و اسناد به مراجعه همراه به ايکتابخانه تحقیق این در اطلاعات آوريجمع روش

در این تحقیق عمدتاً از مجموعه اطلاعات . شده است استفاده ماهانههاي داده از بررسی، مورد دوره طی

  . شده استمنابع آماري زیر استفاده 
                                                
1 Mean Square Error 
2 Mean Absolute Percentage Error 
3 Root Mean Square Error 
4 Tail Inequality Coefficient  
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  مجموعه اطلاعات بانک مرکزي -1

  مجموعه اطلاعات مرکز آمار ایران -2

  WDI 2009 1نرم افزار داده هاي اقتصادي -3

    www.treasury.gov            اطلاعات خزانه داري ایالات متحده آمریکا -4

     http://epp.eurostat.ec.europa.eu       سایت کمیسیون اتحادیه اورپا -5

   www.ecb.int         بانک مرکزي اروپا -6

   /www.federalreserve.gov      فدرال رزور ایالات متحده آمریکابانک  -7

 IMF                 www.IMF.orgهاي صندوق بین المللی پول داده -8

  . شد استفاده داخلی و خارجیو مقالات  مجلات، کتب از موضوع نیز ادبیات تدوین براي

  .باشدمی Matlabو  Eviews ،Microfitاطلاعات  پردازش براي استفاده مورد افزارهاي نرم

  تعریف واژگان کلیدي 8- 1

 این مبادلات عموما نقدي و یااست که  قیمت مبادله پول رایج یک کشور با پول رایج کشور دیگر :نرخ ارز

   .گیرندوعده دار در بازار ارز انجام می

سازي است که فارغ از  بهینه پیچیده مسائل حل در قوي ابزار یک و نوین روش یک :الگوریتم ژنتیک

  . محدودیتهاي جبري و شرایط اکسترممی است

                                                
1 World Development Indicators 
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الملل در زمانهاي مختلف براي توضیح مدلهایی هستند که توسط اقتصاددانان بین :مدلهاي تعیین نرخ ارز

  . است (PPP)اند که اولین مدل تعیین نرخ ارز، برابري قدرت خرید رفتار نرخ ارز ارائه شده
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   مقدمه

دهنده رشد چشمگیر ادبیات نرخ ارز بوده و با توجه به اهمیت نرخ ارز دهه گذشته نشانسه تجربه 

. وسیع تحقیقاتی براي محققان تبدیل شده استبه عنوان یک متغیر مهم در اقتصاد باز، به یکی از زمینه هاي 

شود، می بینیو پیش ها را جهت توضیح اینکه چگونه نرخ ارز باید تعییناقتصاددانان طیف وسیعی از تئوري

اي صورت گرفته بسیار گستردهتجربی نرخ ارز، مطالعات تعیین هاي اند و براي هر یک از مدلبکار برده

  . استسنجی این الگوها، بسیار مهم لذا مطالعه و اعتبار. است

در بخش اول که . در سه بخش مجزا ارائه خواهد شد استاین فصل که مربوط به ادبیات تحقیق 

هاي مختلف براي تعیین رفتار نرخ ارز که در ادبیات سازي، ابتدا نظریات و مدلاستهاي نظري تحقیق پایه

ها، کاربردها و بیان ه خواهد شد، لذا در این راستا، ویژگیالملل از جایگاه خاصی برخوردار است، مطالعبین

در ادامه به . ها و نظریات مربوط به نرخ ارز، به تفصیل تجزیه و تحلیل خواهد شدریاضی هر یک از مدل

شود و ها بر اساس مطالعاتی که در این خصوص انجام شده است، پرداخته میبررسی اعتبار هر یک از مدل

  . گیردها مورد ارزیابی قرار میت این مدلنقاط ضعف و قو

، مهمترین و جدیدترین مطالعاتی که درخصوص استدر بخش بعدي که مربوط به پیشینه تحقیق 

بینی و تعیین رفتار نرخ ارز بر اساس الگوریتم ژنتیک در سطح ایران و جهان صورت گرفته است، ارائه پیش

، لذا فقط به مطالعاتی که استرز، مطالعات صورت گرفته وسیع با توجه به اینکه در مورد نرخ ا. گرددمی

  . اند، تمرکز خواهد شدرفتار نرخ ارز را با توسل به الگوریتم ژنتیک تجزیه و تحلیل کرده



 

17 
 

شود تا راهگشاي هاي اول و دوم پرداخته میبندي از بخشگیري و جمعدر بخش سوم، به نتیجه

  .هاي بررسی شده و مطالعات تجربی در این زمینه گرددتحقیق حاضر بر اساس اعتبار مدل

  پایه هاي نظري 1- 2

رویکرد  ین،اول. بینی نرخ ارز وجود دارددر ادبیات اقتصاد بین الملل، دو رویکرد نسبت به پیش

 دومین رویکرد. دهدبینی نرخ ارز را بر اساس دیگر متغیرهاي کلان اقتصادي انجام میپیش است که 1بنیادي

کند و به دلیل عدم می بینی روند آتی آن استفادهتغیره است که فقط از رفتار گذشته نرخ ارز براي پیشمتک

  . (Neely, 1997)یافته است  شهرت 2فنیتوجه به سایر متغیرهاي کلان اقتصادي، به نام رویکرد 

)3خریدتوان به مدل برابري قدرت عنوان اولین مدل بنیادي براي تعیین نرخ ارز، می به )PPP  اشاره

باید قدرت خرید یکسانی با توجه به نرخ ارز متقابل یک واحد پول در داخل و خارج  ،کرد، که بر اساس آن

روایت دیگر از این نظریه، آن است که تغییرات . از برابري قدرت خرید است 4این روایت مطلق. داشته باشد

 .است 5که دربردارنده مفهوم برابري قدرت خرید نسبی م داخل و خارج استنرخ ارز برابر با اختلاف تور

شایان ذکر است که براي محاسبه نرخ ارز بر اساس مدل برابري قدرت خرید، از شاخص قیمتی مصرف 

 (Taylor AND Allen, 1992) . شوداستفاده می PPI)( 7و شاخص قیمتی تولید کننده CPI)( 6کننده

                                                
1 Fundamental approach  
2 Technical approach 
3 Purchasing Power Parity  
4 Absolute Purchasing Power Parity 
5 Relative Purchasing Power Parity 
6 Consumer Price Index  
7 Producer Price Index  
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) 1فلمینگ -ماندل مدل بنیادي دیگر براي توضیح رفتار نرخ ارز، مدل   )MFM است، که تا مدت

سرمایه و  حسابدر این مدل، نرخ ارز بر اساس . زمان زیادي توضیح غالب براي رفتار نرخ ارز بوده است

ها بر اساس این رویکرد، کسري تراز پرداخت. شودحساب جاري و تعادل نیروهاي عرضه و تقاضا تعیین می

  )Mark, 2000(است  ارز ها به معناي مازاد عرضهو مازاد تراز پرداخت ي ارزبیانگر مازاد تقاضا

هاي پولی پس از آن مدل، مورد انتقاد قرار گرفت، و استکه بر فروض کینزي استوار  این رویکرد

 .نمایندسازي می، نرخ ارز را با عرضه و تقاضاي پول داخلی و خارجی مدلهااین مدلدر . ظهور کردند

)2پذیرهاي انعطافپولی با قیمتمدل  به صورت هاي پولیمدل )FPM  مدل پولی با قیمتهاي دومی و

) 3چسبنده )SPM بر خلاف مدل پولی با قیمتهاي  مدل پولی با فرض قیمتهاي منعطف. دنشوبررسی می

د در حالی که در حالت کنبه طور پیوسته برقرار فرض میدر کوتاه مدت ، برابري قدرت خرید را چسبنده

که این ناشی از چسبندگی  استمدل پولی با قیمتهاي چسبنده برابري قدرت خرید فقط در بلندمدت صادق 

 (Obstfeld and Rogoff, 2000) استقیمت در کوتاه مدت 

)4تعادلی نرخ ارز رویکرد بنیادي دیگر، مدل )EERM کشوري که در این مدل، تعادل مدل دو است

محدودیت  توجه به، با 6یک عامل اقتصادي نمونه 5حداکثر کردن ارزش فعلی مطلوبیت مورد انتظار براي

 (Evans and Lyons, 2003) شود تحلیل می تجزیه و 7بودجه و نیز محدودیت پول پیش

)1هاي بنیادي دیگر، مدل تراز سبد داراییاز روش )PBM هاي هاي پولی، در مدلهمانند مدل .است

شود و نرخ ارز یک متغیر مهم مالی تعیین می هايتقاضاي دارایی تراز سبد دارایی، نرخ ارز از طریق عرضه و
                                                
1 Mundell – Fleming Model 
2 Flexible Price Model 
3 Sticky Price Model 
4 Equilibrium Exchange Rate Model 
5 Expected Present Value of Utility  
6 Representative Agent 
7 Cash-in-advance 
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 لذا از مدل تراز سبد دارایی به عنوان یک مدل پویاي تعدیل. استها و تراز پرداخت در تعیین حساب جاري

هاي فنی قرار هاي بنیادي تحلیل نرخ ارز، مدلدر برابر مدل .(Steurer, 1999) اندنرخ ارز نیز یاد کرده

هاي بنیادي در جهت یافتن روابط علیّ بین نرخ ارز و سایر متغیرهاي کلان خلاف مدل ها براین مدل. دارند

تحلیل فنیِ نرخ ارز یا قیمت هر دارایی مالی دیگر بر اساس مقادیر قبلی آن متغیر است و به . کنندتلاشی نمی

ر است که نرخ ارز تحلیل فنی بر این فرض استوا. شودهاي زمانی کوتاه استفاده میطور خاص، براي بازه

   .کندپیروي مینظیر ریشه واحد یک متغیر تصادفی نیست، بلکه از الگوهاي تکرارشونده و قابل تشخیص 

بینی نرخ ارز در پیش هاي بنیادي در توضیح و، ناکامی بعضی از مدلفنیسازي علت توسعۀ مدل

چراکه مطالعات تجربی نشان داده است که برخی از مدلهاي بنیادي قادر به  .مدت بوده استکوتاهدوره هاي 

  ) Moosa, 2000( .تحلیل فنی بر سه اصل استوار است. توضیح رفتار نرخ ارز نیستند

  اولین اصل این است که همۀ عواملی که بر نرخ ارز اثرگذارند، در رفتار مشاهده شدة نرخ ارز که در

  . اندشوند، منعکس شدهها عرضه میقالب نمودار

 کند؛ یعنی تعادل عرضه و تقاضا اصل دوم این است که نرخ ارز بر اساس روندهاي تداومی تغییر می

خواهد باقی نرخ ارز ثابت پایان یابد، این روند که  زمانیآورد و حرك را به وجود مییک روند مت

یابد تا این که یک فرآیند معکوس مه میبراي مثال، اگر یک نرخ ارز افزایش یابد، این روند ادا. ماند

  . دیده شود و بالعکس

  اصل سوم این است که رفتار بازار تکرارشونده است  

                                                                                                                                                    
1 Portfolio Balance Model 
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)1رویکردهاي فنی براي تحلیل رفتار نرخ ارز، بر اساس فرضیه بازار کارا  )EMH اند شده بنا نهاده

بدست آوردن هر نوع سود غیرنرمال در بازار حذف گردیده ها، فرصتهاي شناخته شده جهت در این مدلکه 

بعضی به دلیل وجود برخی ضعفها در . کنداي در این مدل ایفا میکنندهنقش تعیین 2است و انتظارات عقلایی

)3فرضیه بازار کارا و عدم انطباق با مشاهدات تجربی، فرضیه گام تصادفی هايمدلاز  )RWH  حمایتکه-

بینی نرخ در پیشاي از آن صورت گرفته است و نیز در ارتباط با فرضیه بازار کارا بوده، هاي تجربی گسترده

انواع هاي موثر دیگر مطرح گردید که در مطالعات تجربیِ مربوط به این رویکرد، ارز به عنوان یکی از روش

با  یونیخودرگرس مدل، متحرك نیانگیم مدل، یونیمدل خود رگرسبه صورتهاي  ل بسیار گسترده آناشکو ا

نرخ تعیین رویکردهاي لذا . (Fama, 1965). استفاده می گردد نیانگیبازگشت به م مدلو  متحرك نیانگیم

  .گرددخلاصه می) 1-2(تحقیق بررسی خواهند شد، به شکل جدول این که در ) بنیادي و فنی(ارز 

  ارزبینی نرخ رویکردهاي مختلف پیش) 1-2(جدول 

رویکردهاي 
بینی پیش

  نرخ ارز

رویکردهاي 
  بنیادي

)( مطلق برابري قدرت خرید PPPabsolute  
)( نسبی برابري قدرت خرید PPPrelative   
)فلمینگ -مدل ماندل  )MFM  

)مدل پولی با قیمتهاي چسبنده  )SPM  
)پولی با قیمتهاي انعطاف پذیرمدل  )FPM  

)مدل تعادلی نرخ ارز  )EERM  
)مدل تراز سبد دارایی )PBM  

رویکردهاي 
  فنی

  AR)(مدل خود رگرسیونی
  MA)(مدل میانگین متحرك

)(خودرگرسیونی با میانگین متحرك مدل ARMA  
  MR)(مدل بازگشت به میانگین

  
                                                
1 Efficient Market Hypothesis 
2 Rational Expectation  
3 Random Walk Hypothesis (RWH) 


